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INTRODUCCION

El economista i estadista arjentino sefior Alejan-
dro E. Bunge!, que, entre los distintos asuntos
relativos a la poblacién i riqueza que son materia de
sus estudios, se ocupa en «determinar i utilizar un coe-
ficiente de correccién de la moneda a fin de que la
diferencia de valor de un bien medido en moneda,
deje de ser una diferencia arbitraria i esprese la os-
cilacién real del valom?, ha publicado en la Revista

1 Profesor de Estadisticai de Jeografia Econdémica en las Univer-
sidades de Buenos Aires i La Plata, Director Jeneral de Estadistica
de 1a Nacién, Director de la Revista de Economia Arjentina; i autor
de las siguientes obras: Anuario Estadistico del trabajo. 2 vols., 1913
i 1915; Kl intercambio econémico de la Repiublica Arjentina en 1916.
Informe, 1917. Poblacion Total de la Arjentina, razén de su crecimiento,
1917; La Desocupacién en la Arjentina. 1917; Riqueza i Renta de la
Arjentina. 1917; Ferrocarriles Arjentinos. 1918; Intercambio econd-
mico de la Repiblica en los afios 1910 a 1917. 1918.

2 Rewvista de Ecomomia Arjemtina, ntumero de Junio de 1919,
paj. 483.
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de Economia Arjentina correspondiente al mues de
Junio de este afio de 1919, unresumen de las espli-
caciones que, desde su catedra en la Facultad de
Ciencias Kcondémicas de Buenos Aires, ha dedicado
al estudio del costo dela vida i poder adquisitivo de

la moneda, que titula: El aumento de valor i el poder

de compra de la moneda. Coeficiente de correccion.

Ligados, estrechamente a este trabajo, se hallan
otros igualmente interesantes del mismo autor, pu-
blicados con anterioridad, 1 son: Costo de la vida_en
la Arjentina de 1910 @ 1917, que aparecid en la citada
revista en Julio de 1918; 1 de su obra titulada Rigueza
v Renta de la Arjentina, de modo especial, los capitu-
los VIII 1 XVI, dedicados, respectivamente, al es-
tudio de los salarios de las familias obreras de varios
paises, inclusive de la Arjentina,ial poder de compra
de la moneda.

Estos diferentes trabajos son sélo una parte de los
que se propone desarrollar su autor sobre la materia;
1, todos juntos, s6lo un capitulo de la obra que, en
conjunto, estan realizando otros doctos investigado-
res sobre analogos temas en Estados Unidos, Ingla-
terra, Francia, etc.

I bien; con ocasién de su Gltima publicacién, el
sefior Bunge, ha querido hacerle, benévolamente, al
que esto escribe, el inmerecido honor de pedirle el
texto de algin comentario o alguna indicacién para
tomarla en cuenta, a fin de «cuniformar ideas sobre la
forma practica de adelantar en la materia»®.

3 Carta del seior Bunge al autor de estos renglones, de fecha 11
de Setiembre de 1919 recibida sélo un mes después; i la Revista en ella
anunciada sélo un mes mas tarde, a causa de la interrupcion del tra-
fico por el Ferrocarril trasandino.’
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En cuanto a indicacién que pudiera serle util al
sefior Bunge, ojald que alcanzaran estas péjinas a
tener la fortuna de seflalar alguna con acierto; 1 por
lo que a comentarios toca, a la verdad, no hai por
qué no esponerlos con franqueza, i con el entusiasmo
a que es acreedor por la obra realizada. Si, en jeneral,
todo honesto esfuerzo, asi sea ¢l hecho en beneficio
de la ciencia, que es como decir de la humanidad; asi
sea realizado en esclusivo interés de la patria, que es
como decir en bien de la colectividad—no siempre
consciente i agradecida—en cuyo seno se vive; son
cosas nobles 1 loables en grado sumo 4ecémo 1 por qué
habria de negarse el aplauso a una obra llevada a
cabo en interés de la ciencia 1 del pueblo arjentino?

Los investigadores, en el campo de la ciencia, tanto
como los inventores en el terreno de la industria 1 del
arte, han sido, 1 serdn, siempre, los mas calificados
bienhechores del jénero humano; 1, si bien es cierto
que, los progresos morales 1 materiales de la huma-
nidad, son el resultado de una cooperacién no inte-
rrumpida; en condiciones tales que, los mas infimos
de los que trabajan i1 los més esplotados de los hom-
bres, como son los esclavos, concurren, al modo de
las madréporas, a elaborar esos progresos; también
es verdad que, precediendo a la fuerza material que
realiza cada objetivo, la idea, que concibe, organiza
1 da formas a todas aquellas obras que constituyen
la comodidad i el bienestar i son causa de place-
res morales e intelectuales; los investigadores 1 los
inventores, cualquiera que sea la drbita dela ciencia
o del arte en que, los unos o los otros se muevan,
son 1 han sido los que han dado, a esos progresos,
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sus impulsos iniciales 1 su direccién en tantossentidos
como abarca la actividad humana en los momentos
presentes; la que, al fin, no hace sino repetir, hasta
el infinito, las ideas 1 los procedmuento,s de aquellos
investigadores e inventores.

I siendo todo esto asi jpor qué motivo habrla de
negéarsele al seflor Bunge el aplauso a que es acree-
dora su obra, realizada en interés de la ciencia 1 de
su patria?

Hai, por otra parte, en la jentil demanda del sefior
Bunge, un sentimiento arjentino-chileno que parece
inequivoco de armonia, de buena voluntad i de esti-
macién que alld se incuba; el que no puede ser acojido
sino con la espresion de aquellos sentimientos chileno-
arjentinos, igualmente sinceros de respetuosa i fra-
ternal amistad, que,aqui, existen con raices profundas
en el espiritu de cuantos piensan serenamente acerca
del destino 1 de los intereses de ambos pueblos; i que,
los vinculos materiales—i antes que todo los intelec-
tuales 1 morales—han ido e irdn haciendo mas i mas
sélidos.

Para el cultivo de la amistad entre las dos naciones
existen, en efecto, incuestionables intereses politicos
1 econ6émicos con amplia base en la raza, en el idioma,
en las instituciones juridicas, en las costumbres, en
la cultura, en los antecedentes histéricos, en las con-
diciones jeogrificas, en las producciones del suelo,
que, en conjunto, serdn siempre no sélo razones de
convivencia, sino también de amalgama i de unidad
econémica 1 politica.

En el estudio que,las pajinas siguientes se propo-
nen desarrollar, se esbozard, primeramente, el hecho
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del mayor costo de las subsistencias en la Arjentina;
en seguida, las causas que, en el sentir del sefior
Bunge, han traido consigo esa alza; i, después de ana-
lizar la cuestién relativa al descenso de la moneda
1 de los efectos que sus variaciones producen, se es-
pondra el tema referente al coeficiente de correccién
de la moneda; con lo que se pondri término a este
trabajo.
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El aumento del costo de la vida en la Arjentina

Desde el afio 1910 a 1917, el costo de la vida en la
Reptablica Arjentina, nos dice el sefior Bunge, ha
1do en aumento; 1, asi, representando por 100 el costo
de la vida en el afo de 1910, en los afios sigulentes
hasta 1917, inclusives, ese costo, ha sido, sucesiva-
mente, igual a 101, 105, 108, 108, 117, 125 1 146; lo
que arroja un aumento de 46 por 100 para el afio
1917 respecto al de 1910 tomado como basel.

Resultados tales han sido la obra del esfuerzo de
la Estadistica oficial realizada en la propia capital
federal arjentina.

Asi es como las investigaciones efectuadas en 1913
11914 en un grupo de 377 familias obreras de Buenos
Aires, demostraron que, el 42 por 100 del salario

1 Revista de Economia Arjentina. Numero correspondiente al
mes de Julio de 1918. Paj. 56.
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igual, por termino medio—para cada familia del
grupo estudiado — a $ 1,814.54, moneda nacional?,
se invierte en alimentos; el 19 por 100 en alquiler;
el 31 por 100 en diversos gastos; el 8 por 100, en eco-
nomias; las que, en el curso del afio 1918, parece que
se hicieron imposibles?.

En la carne i el pan, que son en Arjentina los prin-
cipales articulos alimenticios®, ha existido « en el
promedio de sus precios, a partir desde 1910, una
alza jeneral progresiva; segin se ve en seguida, re-
duciendo a 100 el valor que cada uno de estos articu-
los, alcanzaba en el espresado afio de 1910: para la
carne: 100, 98, 102, 126, 127, 134, 142 i 137; i para
el pan, en los mismos afios de 1910 a 1917: 100, ]Oa,
100, 100, 105, 126, 1151 1524,

Resulta, por tanto, en la carne una alza de 37 por
100; 1, en el pan,una alza de 52 por 100, desde 1910
a 1917.

Los precios de otros articulos, como el aceite, el
arroz 1 el azlicar, acusan, asl mismo, una alza de 25,
75 1 64 por 100, respectivamente®. En las papas,
esa alza, es de 45 por 100; en la grasa, de 43 por 100;
en la harina, de 73 por 100% En el vino, los precios
de 1917 son los mismos que en 1910, después de ha-
ber esperimentado un descenso, que llegé hasta 19

1 Tgual a 44 centavos oro de 48 peniques,.oro.

2 Revista i ntmero citados pajs. 42 i 43.

3 id id id  Paj. 45
1 id id id  Paj. 47,
5 id id id  Paj. 49.
6

id id id Paj. 50.
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por 100 en 1915'. En los alquileres, después de una
alza quelleg6 hasta el 17 por 100 en 1913, ha existido
un descenso igual a 10 por 100 en 19172, En los ar-
ticulos de vestir i otros, el alza llega a 98 por 100°.

Llega el publicista arjentino a la conclusién jeneral
siguiente: En la Arjentina, el costo de la vida,es mas
subido que en Alemania, Francia e Inglaterra; pero
es mds bajo que en los Estados Unidos.

Reduciendo a 100 el costo de la vida en cada uno
de aquelios paises, es, en la Arjentina, con respecto a
Alemania, de 154; de 149 comparado con Inglaterra;
i de 125 con relacién a Francia. Con respecto a los
Estados Unidos de América, en la Arjentina, es de
95",

Es preciso advertir que, los datos referentes a Ale-
mania, son del afio 1908; que, respecto de Francia 1
de Inglaterra, son de 1909;1 que, con relacién a Esta-
dos Unidos, los datos apuntados, son de 1904°.

1 Revista i nimeros citados P4j. 50.
id id id P4j.-52.
id id id Paj. 54.

<o o W

Riqueza ¢ Renta de la /Arientina. Paj. 265.
Obra citada, pajs. 262 a 265.
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Las causas del alza segun el sefor Bunge

Observando el alza de los precios 1 atribuyendo
este fendmeno al descenso de la moneda, l6jicaniente,
el sefior Bunge, se pregunta: «;Dénde residen las cau-
sas del menor poder de compra de nuestra moneda?...
Tagrega:-En primer término, el recargo de gastos con
que vienen a distribuirse en nuestra plaza los pro-
ductos estranjeros... En segundo lugar, el hecho de
que nuestro pais sostiene para su producecién una con-
siderable poblacion flotante no calificada... Concurren
al encarecimiento la ¢nmensidad del territorio i la dis-
tribucién a saltos en todos los rumbos.. El habito
del intermediario eleva también los precios... Final-
mente, es de tener en cuenta la falta de capacidad in-
dustrial»*.

En su articulo titulado: El aumento de ralor i el

1 ALEJANDRO E. BUNGE, Rique:a ¢ Renta de la Arjentina. Pajs.
277 a 279. Las palabras subrayadas lo estin en el texto.
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poder de compra de la moneda, se rejistra un capitulo
cuyo epigrafe es el siguiente: Causas de la baja del
poder de compra de la moneda. Se lee ahi lo que se
trascribe a continuacién, literalmente:

«No hacemos distincién entre las diferentes mone-
das que circulan en el mundo i sirven para adquirir
las cosas. El fenémeno es universal i las diferencias
consisten en su mayor o menor medida. Todo ha en-
carecido en el mundo entero desde ciento hasta tres-
cientos por ciento con relacién a los precios anterio-
res a la guerra. I la causa es, en ultimo termino, sin
duda una sola: ha aumentado la demanda de todos
los elementos del bienestar. Han aumentado la «e-
cesidad 1 el deseo» de materias primasg de todo orden,
de alimentos, de medios de trasporte, de maquinas
i herramientas, etc.; por la sencllla razon de que su
produccién se ha encarecldo

«La Republica Ar]entlna esta dentro del horizonte
economico porque este abarca el mundo entero.
Compramos al esterior por trescientos lo que valia
ciento 1 vendemos por ciento setenta lo que vendia-
mos antes de la guerra por cilento. Nuestros precios
de compra subieron por causas indirectas, 1 ni nuestra
produceién, ni nuestros medios de distribucién se han
reducido. En otras palabras, el poder de compra de
la moneda baja en el mundo entero, i la Reptiblica
Arjentina no es ni puede ser una escepcién»’.

En otro capitulo del mismo trabajo, en el que se
refiere a los Valores estabilizados?, el sefior Bunge,

I Revista citada. Namero correspondiente al mes de Junio de
1919. P4js. 485 a 486.
2 Revista citada. Paj. 489.
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se espresa de esta manera: «Hal un jénero de bienes
muebles cuyo valor no varia: son los titulos de la
deuda publica, los bonos de toda clase, las cédulas hi-
potecarias, etec. Todas ellas mantienen su valor no-

‘minal 1, en consecuencia, su valor desciende tanto

como se eleva el de los deméds»

..... Mas adelante se lee lo que sigue: «J. Elias Bar-
ker, de Londres, acaba de publicar una obra de po-
litica econdémica en la que, refiriéndose a la inmensa
deuda de guerra del Reino Unido, dice: «La sola de-
preciacién dela moneda reducird automdaticamente la
jigantesca deuda inglesa de guerra a la mitad, talvez
a la cuarta parte de su valor nominal, dentro de po-
cas décadas. Esta afirmacién parece tan estraordina -
ria que requiere alguna esplicacién».

«Barker esplica el fenémeno como consecuencia de
la baja constante del poder de compra de la moneda».

Un poco mas adelante, el sefior Bunge, aflade: «kl
resultado es inevitable: el valor real de todos los bie-
nes con valor nominal estabilizado se ha reducido
a la tercera parte, dado que el interés del seis por
ciento es practicamente de dos por ciento en virtud
dela aludida baja del poder de compra de la moneda».

«Si se considera que en Kuropa una gran parte
de la renta de los hombres de fortuna esta represen-
tada por titulos del Estado, bonos, valores ferrovia-
rios, valores hipotecarios, etc., particularmente en
Francia, el fenémeno descrito significa practicamente
que han sido confiscados dos tercios de estos valores,
resultando distribuidos proporcionalmente entre toda
la poblaciény.

«Si la disminucién de la produccién ha hecho bajar
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el nivel de vida en esos pueblos hasta el punto de oca-
slonar graves privaciones, nada mas justo 1 equitativo .
que se hava aplicado parte de lo superfluo de unos
en favor de la necesidad de los otros»l.

1 Revista citada. Paj. 491.
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Exdmen de la cuestion

a) ;jHa bajadc el valor de la moneda arjentina?

En los datos estadisticos de los precios que apare-
cen en los trabajos del sefior Bunge, el alza, en jene-
ral, es un hecho; pero el que, este fendmeno, derive
del poder de compra de la moneda, es algo que no se
halla demostrado.

Desde luego, el alza de las diferentes mercancias
tomadas entre las més necesarias es un hecho que no
ofrece regularidad alguna, como deberia suceder si
Ja depreciacién de la moneda anduviera mezclada;
al contrario, hai diferencias notables entre el movi-
miento de alza delas unas i de las otras. Si fuera, esa

alza, un resultado del descenso de la moneda, los pre-
11.—ANALES.—NOVIEMBRE-DICIEMBRE



740 MEMORIAS CIENTIFICAS I LITERARIAS

cios de las mercancias, todas, habrian subido enalguna
proporcién mas o menos constante. Eso no se ve.

En el vino, por ejemplo, esa alza no existe; al con-
trario se observa un descenso en el lapso de 1910 a
1917; aunque en este Gltimo ailo recobra el precio
de 1910. En los alquileres, existe un descenso de 10
por 100. '

Comparando, en seguida, la proporcién en que su-
ben los precios de las mercaderias mas necesarias &
la vida, se observa que: en la carne, producto que en
la Arjentina se obtiene en abundancia, el alza en 1917
es de 37 por 100; en el pan, producto arjentino qui-
zas tan abundante como la carne, el alza es de 52 por
100; en el aceite, el alza es de 25 por 100; en el arroz,
de 75 por 100; en los articulos de vestir, 98 por 100.

En consecuencia, hai en los precios de las subsis-
tencias en la Arjentina, variaciones desde 1910 a
1917 que fluctian entre un 10 por 100 bajo la par i
98 por 100 sobre la par del primero de dichos aiios;
o sea, recorren los distintos precios una escala de
108 divisiones.

Variaciones tales no pueden ser la obra de la mo-
neda; 1, si, esas variaciones se deben, en algin grado
a la influencia de la moneda, necesariamente tienen
menos importancia de lo que piensa el investigador
arjentino.

En algunos casos, como en el precio del vino, la
oferta, jse ha presentado con tal intensidad que
ha anulado, por un movimiento inverso, el descenso
de la moneda? En el caso de los alquileres jla oferta
de ¢éstos ha sido tan enérjica que no s6lo ha anulado
la baja dela moneda,sino que, ademds, ha traspasado

- . -
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esa baja? Sise observa el precio de los jéneros de ves-
tir, que deben ser importados en su parte principal;
1 que, por tanto, su oferte ha debido restrinjirse: a
causa de la escasez de fletes que han debido tener, en
Europa 1 Estados Unidos, mas elevados costos de
produccion, a causa de la alza de los salarios 1 mate-
rias primas que han debido tener,en el suelo arjen-
tino, una demande mas o menos igual a los afios pre-
cedentes; que han debido encarecer sus costos de
colocacion, a causa de los fletes més subidos, de los
mas altos seguros, de los més elevados intereses del
dinero jcémo es que, aun, con todo eso i la supuesta
baja de la moneda, se elevan apenas en 98 por 1007
I se ha de anotar, que, los jéneros de vestir se
encuentran entre los articulos cuyos precios mas han
subido. _

Esencial es, de consiguiente, al tratar de deter-
minar las causas de la elevacién de los precios en
el caso en examen, el averiguar, si, efectivamente,
existe o no una depreciacién en la moneda arjentina
desde 1910 a 1917; i, para esto, es obvio el comenzar
por precisar la cuestion de sila moneda arjentina, en
ese lapso de tiempo, ha sido o no idénticamente la
misma; ya que, las variaciones en el valor de la mo-
neda, se producen, sobre los precios, en oscilaciones
que se hallan en razén inversa con aquellas fluctua-
ciones.

Es cosa sabida que alli existe un establecimiento
llamado Caja de Conversion, el que entrega billetes en
cambio de oro, 1, reciprocamente, oro en cambio de
sus propios billetes. ;Bajo qué condiciones han circu-
lado estos billetes de 1910 a 1917? ;Han sido las
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mismas durante todo ese lapso de tiempo? 1, si, esas
condiciones, han variado dentro de tal intervalo
scual ha sido el premio del oro en billetes de la Caja
de Conversiéon?

Kl billete de la Caja de Conversién dela Arjentina,
cuyo valor en oro es de 44 centavos, dejé de ser con-
verteble a la par, a la vista 1 al portador desde los co -
mienzos de la guerra en 1914; trasformandose asi

“en billete inconvertible hasta una fecha reciente. Esta
trasformacién del billete, importa, juridicamente, ni
més ni menos que la sustituciéon de una obligacién
por otra;i, financieramente, una medida de los valores,
o un numerario por otro. Juridicamente, hubo una
novacion, econdémicamente, la sustitucién de un
réjimen de cambios por otro, dentro del cual, muchas
veces, una de las partes en cambio del trabajo que
presta, de la mercancia que entrega, del goce del
suelo o del edificio que da en arriendo, sélo tiene la
espectativa de recibir, en un tiempo indeterminado,
dentro del cual pueden ocurrir muchas complicacio-
nes 1 mudanzas, una especie metalica. En otros tér-
minos, desde.el mismo dia de ser declarado inconver-
tible el billete de la Caja de Conversién, los contra-
tos de co mpfa-venta a plazo, de matuo de dinero, etc.,
en la Arjentina, se convirtieron en més o menos alea-
torios para una de las partes contratantes.

Ese billete, ha. podido esperimentar una deprecia-
¢ién, a contar desde la inconvertibilidad; pero, esta
depreciacion, ha podido también no existir;lo que no
seria imposible 1 honraria sobremanera al grupo di-
rijente de la politica arjentina 1 a sus gobernantes.
Bsa falta de depreciacién—que pudiera averiguarse
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comparando, como se acaba de decir, al billete con el
oro—seria una muestra inequivoca de la seguridad
que se ha tenido en el pago del billete a la par, a la
vista 1 al portador, una vez pasadas las condiciones
que lo hicieron inconvertible: esa seguridad no
podian darla sino la honradez delos gobernantes 1 de
la clase dirijente de aquel pais, 1 la solvencia de la
institucién emisora. '

Averiguar el tanto o cuanto de la depreciacion
que el aludido billete haya podido esperimentar den-
tro del pais, es esencial para saber en qué propor-
cién, los precios, han oscilado por la intervencién del
circulante fiduciario,o sea del empleo de una moneda
meramente subentendida 1 no efectiva en los cambios
interiores.

Para llegar a conclusiones tan exactas como es
posible en una materia en que la exactitud estd atin
distante por causas numerosas, parece ser necesario
el averiguar en qué relacién se ha hallado en la Ar-
jentina el circulante fiduciario con respecto al oro:1i,
si, este metal, ha esperimentado oscilaciones dentro
del periodo comprendido en la investigacién.

b) ;Ha descendido en todos los pueblos el valor de la
moneda? .

Asegura el sefior Bunge que el fenémeno del des-
censo de la’ moneda es un hecho universal; lo que
conviene examinar; pero, comenzando por distinguir
lo que es la moneda efectiva de lo que es la moneda
subentendida en un billete.

1. De la moneda efectiva.—Ciertamente no seria
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un hecho colocado fuera delas leyes de la Economia
Politica el que, la moneda—sea ella de oro o de pla-
ta—hubiese descendido en todo el mundo en los ul-
timos afios, como un resultado de la baja del metal
respectivo; pero, entre tanto, por lo que toca a la
plata, ha habido una alza, que se ha hecho sensible
en todo el mundo por su misma fuerza;i, con respecto
al oro, los datos, parecen demostrar que s1 no ha
subido, tampoco ha descendido, en cuyo caso ni la
moneda de plata nila moneda de oro estarian en de-
preciacion. '

Respecto a la plata, no se hard hincapié en lo que
se relaciona con la realidad actual de su mayor valor:
por no haber sino un pais que la utiliza en grande
escala como moneda fuerte, China. La India, tani-
bién la emplea como moneda; pero es mas bien como
moneda subentendida; puesto que, su valor, se refiere
a la rupia de oro. En Francia, los 700 u 800 o mds mi-
llares de francos de plata que alli han circulado junto
con el oro, forman también una cantidad que atn
unidas a las anteriores, se pierde en la enorme masa
dela circulacion del oro.

Para dar una opinién en contra de la posibilidad
de un descenso de la moneda de oro en el periodo
comprendido entre 1914 1 1919, se presentan las con-
sideraciones siguientes:

1. Demanda estraordinaria de oro por todas las
potencias en guerra para sus gastos militares desde
1914 a 1918, incluyendo, entre esos gastos, los relati-
vos a las materias primas 1 alimenticias.

2. Demanda de oro, con posterioridad a la guerra,




e -

SOBRE ALGUNAS INVESTIGACIONES DE DON A. E. BUNGE 745

por las potencias vencidas para el pago de las indem-
‘nizaciones que les han sido impuestas.

3.2 Posible ocultamiento o acaparamiento del oro,
desde 1919 por los particulares que, ante el pénico
de una posible invasién del maximalismo, no tendrian
fortuna ségura de ninguna clase,ni en ninguna parte.

Estas consideraciones, demostrarian, que, el oro, a
lo menos entre los paises belijerantes, habria subido
desde 1914 hasta 1919.

Saliendo de los paises en guerra ha debido ocurrir
un fenoémeno distinto. Existiendo, en los Estados
Unidos (antes de entrar a la guerra), en Arjentina,
Brasil, Chile, etc., activa oferta de oro en cambio de
los productos de estos paises; el oro, en estos paises,
debi6 bajar, asi como debieron subir los precios del
trigo, de las carnes, del cobre, del estafio, del hierro,
del algodédn, de los cueros, del salitre, etc. Kl oro, ha
debido, por esto, afluir de Kuropa a América. Es un
hecho que Inglaterra i Francia solicitaron emprés-
titos en los Estados Unidos para evitarse la trasla-
cion del oro con que debian pagar sus compras; tras-
lacién, por otra parte, espuesta a grandes riesgos.

Habriase tenido, asi, durante la guerra: en Kuropa,
alza del oro entre los paises belijerantes; en América,
baja del oro.

En la propia Europa es posible que, observando
el poder adquisitivo del oro en los paises en guerra 1
en los neutrales, no fuera en todos igual, por razornes
analogas a las ya dichas.

De los paises belijerantes a los neutrales europeos,
atendiendo s6lo al incremento del encaje metalico
de los bancos de Holanda, Espafia, Dinamarca,
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Suecia e Italia (antes de entrar a la guerra), hubo
una emigracién de oro de unos 800 millones de fran-
cos!, suma que, seguramente, fué mayor, pues la
anotada es solo la que se relaciona con el incremento
del encaje bancario de aquellos paises. .
Loéjicamente puede suponerse que, al paso que, en
los paises en guerra de Europa, el oro subia, en los
paises neutrales del mismo continente,el oro bajaba.
Mas, s1 se atiendea que, en todos los paisesneutrales,
los gobiernos, imponian trabas a la esportacién del
oro, segin sucedid en la Republica Arjentina, que,
desde los comienzos de la guerra, dejé de convertir
sus billetes; el oro, ha debido bajar, con respecto al
tiempo anterior a la guerra en los paises neutrales,
por un doble motivo: por los estorbos opuestos a la
esportacién 1 por su afluencia del ester.or; todo lo
cual debia acentuar la activa oferta de este metal.
Newton, citado por Cernuschi®, anota diferentes
valores alcanzados por los metales preciosos de un
pats a otro en una misma época. Asi,la relacién entre
el oro ila plata es de 16 en Espafia i Portugal, de 15
en Francia, de 14.96 en Holanda 1 Hungria, de 14.90
1 14.70 en Italia, Alemania, Polonia, Suecia i Dina-

marca, 12 en la India, 91 10 en la China. Humboldt, "

citado por Say, da las relaciones siguientes entre el
oro 1la plata: en Méjico, 15 5/8; en Francia, 15.5; en
China, 12 a 13; en Japon, 8 a 92

L Laronsse Mensuel [lustré. Vol. 3. Paj. 624.

2 Hevrr CerNvscHi, M. Michel Chevalier et le Bimetalisme.
Paj. 66, Paris. Librairie de Guillaumin et Cia., 1876.

3 Juax Bavrista SayY, Tratado de Economia Politica, T. II.
Pajs. 266 i1 267. Burdeos. Imprenta Le Lawalle Joven. 1821,
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El hecho, mui posible, de que el oro haya tenido
durante la guerra, distintos valores en Europa,no se-
ria, pues, un hecho nuevo. Mas, si todo lo dicho es
l16jico 1 se halla dentro de los principios de la econo-
mia reconocidos como vérdaderos, falta atin la com-
probacion histérica o estadistica.

Aparte de las variaciones que puede esperimentar
la moneda efectiva por la simple oferta i demanda;
segtin se ha estado tratando en las lineas que prece-
den, puede también variar el valor de la moneda en
cuestion por las alzas o bajas de los gastos de produc-
cion del metal respectivo;lo que no aparece estable-
cido como un hecho que haya ocurrido en el curso
delos tltimos afios. El desgaste es otra causa que puede
hacer variar el valor de la moneda, asi como el cer-
cenamiento verificado por los particulares o por los
gobiernos; pero, estos, son hechos que, asi mismo, no
se presentan como una realidad en los paises de Ku-
ropa o América durante estos tltimos afios. En la
historia, los cercenamientos verificados por los go-
biernos sobre la moneda,se presentan como un hecho
constante, hasta el punto de constituir la causa pre-
ponderante al través de los siglos, de la disminucién
progresiva del valor de la moneda. Kstos cercena-
mientos han sido facilitados a los gobiernos, en tiem-
pos modernos, por el billete de curso forzoso™.

2. De la moneda subentendida en un billete.~—FEn el
caso de estar,la moneda,subentendida en un billete,
las causas de las variaciomes se complican.

En efecto, si, como numerario, se emplea en las tran-

RoBerTo EspiNoza. La Reforma Bancaria i monetaria de
Chile, P4j. 354. Santiago, Imprenta «Barcelona», 1913.
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sacciones el billete de banco prdcticamente pagadero
ala par, a la vista © al portador por la institucion emi-
sora, ese billete, (que s6lo circula en virtud de hallarse
subentendida en él la moneda por la. cual es canjea-
ble), fluctuara de valor (aunque sélo aparentemente,
pues lo que en realidad fluctuard serd la moneda
misma porla cual es canjeable) Gnicamente por aque-
llas causas que hacen variar el valor de la moneda
efectiva que representa. ' :

Asi, si, la moneda, por la cual ese billete debe can-
jearse, se desgasta por el uso, el susodicho billete de
banco prdcticamente pagadero, por el establecimiento
emisor de él, a la par. a la vista © al portador, se depre-
ciara en la misma proporcién en que el fino de la
moneda se hava debilitado. )

Asi, s1, la moneda con la cual ese billete debe ser
practicamente pagado por la institucion que lo emate
a la par,a la vista © al portador, se cercena porlos par-
ticulares en términos de ser, este fenémeno jeneral o
mu1 sensible, ese billete, se depreciara por este mismo
motivo a la par de la moneda cercenada, 1 atin algo
mas por la influencia del temor de nuevos cercena-
mientos.

Asi, 81, la moneda, sube o baja, como resultado de
que se eleva o desciende el valor del metal de que esté
fabricada, el billete prdcticamente pagadero por lu
institucion emasora a la par, a la vista v al portador,
esperimentard oscilaciones correlativas.

Asi, st la moneda sube ¢ baja como resultado de la
oferta i demanda del dinero, el billete aparecera tam-
bién, siendo efectivamente pagadero por el estableci-

i
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miento que lo emite « la par, « la vista © al portador,
con su valor inflado o deprimido.

Hai un caso en que, el billete de banco real i posi-
tiwamente canjeable « la par, a la vista v al portador
por la institucion emisora. aparece con premio sobre
la moneda misma a que se refiere; i es aquel en que,
escaseando con relacién a la demanda, se ofrece una
prima por poseerlo en razén de las facilidades que
ofrece al trasporte. Como pueden, en billetes, moverse
de un punto a otro las mas gruesas sumas con un costo
mul pequeilo o con ningun gasto, seglin sucede con
el que se conduce en los bolsillos: quienes desean
trasladar de un lugar a otro del territorio una canti-
dad de dinero, preferirdn pagar un premio por el bi-
llete antes que los costos de la remesa de la moneda
efectiva. Para que este premio se otorgue al billete,
es, por supuesto, condicidn sine gua non la de que sea
practicamente canjeable a la par, a la vista ©+ al por-
tador por la tnstitucion emisora.

Por el contrario, si, el billete de banco,no es canjea-
ble por el establecimento emisor respectivo; sino con
dilaciones i poniendo obstaculos; o, si, de entre el pa-
blico se levantan sospechas de que, el banco emisor,
no esta bien administrado,o que se ha colocado o esta
préximo a colocarse en cesacién de pagos, el billete,
empezard a depreciarse al punto, 1 se desestimard
en razéon directa de ese temor.

I como, este temor, o esa desconfianza, no son- fe-
némenos que en todas parteso en todaslas situaciones
en que pueda encontrarse un establecimento emisor
se presenten signiendo una misma marcha; ora se
verd al billete descender, ora subir, ora detenerse;
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segin sean las impresiones resultantes de las noti-
cias o datos obtenidos respecto a la politica que
sigan los administradores de dichos establecimientos,
en lo que se relacione con la liberacién de la deuda
contraida en cada billete.

De doscausas distintas mui jenerales puede derivar
la sequridad del canje o el temor de que el pago no se
realice, 1 son: la honradez, o sea la voluntad que tenga

el emisor o que tengan sus administradores de pagar .

o no pagar; i la solvencia del establecimiento o ins-
titucién emisora. /

Si concurren la honradez ila solvencie, todo el mun-
do tendra sequridad en el canje de cada billete que se
presente a las cajas de la institucién emisora; 1 el
billete circulard ala par de la moneda prometida en él.
Si, por el contrario, faltan la honradez 1la solvencia, el
billete, se depreciara 1 aun podra llegar su valora cero;
por lo misnio que ya no subentiende moneda alguna.
Si, esa insolvencia, es sélo parcial i puede esperarse
recibir, después de liquidadala institucion e'mi_sora,.im
cincuenta por ciento; el billete reducird su valor a
cincuenta por ciento o quizds a treinta o a veinte por
ciento porlas continjencias que esa liquidacién pueda
ofrecer. Si, la institucién emisora, es solvente, pero
estin al frente de ella administradores de dudosa mo-
ralidad o de evidente incompetencia, hasta el punto
de[dejarse arrastrar o conducir por personajes de in-
tenciones torcidas en lo que al canje a la par de dichos
billetes se refiere, el billete, se desestimarda como en
el cazo de insolvencia, pues, para los efectos del canje,
los mismos efectos tiene la falta de honradez que
la carencia de recursos con que pagar.
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Estas oscilaciones del billete de banco, pueden corm-
binarse con las relativas a la moneda en ¢l subenten-
dida; de lo que pueden derivar interesantes compli-
caciones; 1, asi, mientras el billete baja, la moneda
puede subir; o, reciprocamente, descender la moneda,
en tanto que el billete sube; del mismo modo que, el
descenso 1 aun el alza de ambos, pueden sumarse para
producir oscilaciones mas intensas. )

Pénese de manifiesto en lo que precede que existe
una diferencia profunda entre la circulacién de la
moneda efectiva 1 la circulacién de la moneda suben-
tendeda en un billete de banco; puesto que, la primera,
atun contando con los cercenamientos verificados por
los personajes que tienen el poder politico en sus ma-
nos,1a quienes estd entregada la misién de hacer las
leves i dar cumplimiento o hacer cumplir las que se
refieren a la moneda, puede conservar siempre algin
valor real; la segunda, puede llegar a perder su valor
por completo.

En el caso de encontrarse la moneda subentendida
en un billete de curso forzoso, o sea no pagadera a la
par nl a la vista, sino en cuanto a la cantidad 1 al
plazo, al puro arbitrio de los lejisladores que tales
emisiones autorizan 1 amparan con sus leyes, el va-
lor del billete pliede recorrer toda la escala, desde la
par al cero.

La moneda subentendida en un billete de curso
forzoso, lleva desde su nacliniento mismo un coefi-
ciente de desvalorizacién, el resultante de la ¢nsol-
vencia real o simulada del emisor!. Siendo, la in-

1 Véase sobre este punto: RoBrrto Esrivozs, Cuestiones Finan-

creras de Chile. Péajs. 241 i siguientes. Imprenta «Cervantes». Santia-
go, 1913.
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solvencia real,no puede caber duda de que, del emisor,
no podrd esperarse el reembolso del billete ¢n un
tiempo méas o menos cercano; tan ciertamente como
que, «e la nada,nada puede salir». Si la insolvencia
es simulada, stendo manifiesta la falta de honradez—
por otra parte, amparada por el lejislador—Ila moneda
efectiva que ese billete representa no podra serle
arrancada al emisor.

En el billete de curso forzoso pueden presentarse
las mismas complicaciones que en el billete de banco
frente a las variaciones de la moneda efectiva.

Se ha sefialado también como una causa de las va-
riaciones del billete de curso forzoso, el desequilibrio
entre la smportaciom i la esportacion, mcluyéndose, en
la una i en la otra,los valores visibles e vnvisibles que
no entran ni salen por las aduanas; i que, por consi-
guiente, la Kgtadistica no rejistra; pero, esta teoria,
erréneamente atribuida a Goschen?, -se ha demos-
trado que no puede resistir a la critica®.

Tocante a la desvalorizacion. del billete como una
consecuencia de la suspension del canje, se citardn,
aqui, s6lo los hechos mas recientes que. corroboran
esta teoria. Desde que, los principales paises de Eu-
ropa entraron en guerra i se declard, en 1914 en cada

1 Teoria sobre los cambios estranjeros, Madrid, Espaiia Moderna.
En algunos pasajes de este libro pucde encontrarse algo que parece
corroborar la paternidad de Goschen sobre tal teoria, segtin lo que se
lee en las  pajinas 128 i 129: pero, del conjunto de esa obra, resulta
algo mui distinto. Léase particularmente el Capitulo V., i, en especial,
lo que aparcce en las fojas 179 i 180.

2 RoBERTO EsriNoza, Cuestiones financieras de Chile. Pajs 199
a 2411 267 a 294,

—_— ———— ———
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uno de ellos, que,n1 el Banco de Francia, ni el Banco
de Inglaterra,ni el Banco del Imperio Ruso, ni el Ban-
co del Imperio Alemén, ni el Banco Austro-Hiin garo,
estaban obligados a pagar sus billetes, i quedaban
exentos de tal obligacién; el franco papel, la libra
esterlina papel, el rublo papel, el marco papel, i la co-
rona papel, comenzaron a desvalorizarse; lo que, en
todo el mundo se hacia visible, por el descenso de los
cambios internacionales, animados de una baja
progresiva, con reacciones mids o menos importantes
que mucho tenian que ver con el éxito de las armas;
por lo mismo que «errota» podia significar, respecto
al reembolso de los billetes, lo mismo que insolvencia
o <«bancarrota»; asi como «victoria», podia 'signiﬁcar
para el billete, solvencia o canje pronietido seguro.

Por lo mismo, los paises vencidos, como Alemania
1 Austria, ven, hoi, depreciados sus billetes a grados
verdaderamente infimos; aunque, los paises vencedo-
res, s1 blen por causas que luego se veran, pero que
no estin fuera de la 6rbita de las indicadas, no vean
sus billetes con la alta cotizacién que debid seguirse
a su victoria. .

El 29 de Diciembre del afio en curso, el cambio in-
ternacional de Nueva York (con circulacion de moneda
efectiva de oro 1 de billetes pagaderos a la par, a la
vista i al portador) sobre Berlin era de 2 centavos 1
6 centésimas de centavo oro por cada marco papel;
sobre Viena, de 59 milésimos de centavo oro por cada
corona papel; sobre Francia, de 10.70 francos papel
por dollar oro; sobre Londres de 3.79 dollar oro por
libra esterlina papel. En otras palabras, mientras
la libra esterlina billete, inconvertible o de curso for-
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z0s0, tiene una depreciacién igual a 22 por 100; el
marco billete inconvertible ha perdido el 90 por 100
de su valor; 1, la corona austriaca papel,el 97 por 100
de su valor.

Puede, i debe llamar la atencién de cualquiera, el
hecho de que, la libra esterlina billete, asi como el

franco billete, alcancen una depreciacién tan conside-

rable después del triunfo: esto es, después deaumentar
las probabilidades i atin las seguridades del canje por
oro, a estarse a las derivaciones 16jicas de ese mismo
triunfo.

Cuando Inglaterra luchaba con Bonaparte, la li-
bra esterlina papel, emitida, entonces como hoi, por el
Banco de Inglaterra, llegé a perder hasta un 25 por
100 de su valor.! Hoi, definitivamente victoriosa
otra vez, la libra esterlina papel, se deprecia mas i

mas, a medida que la pazse consolida, sin que se pueda .

conjeturar en dénde, esa baja, habra de ser detenida.

El caso de Francia es atin més notable si se com-
para su situacién actual con la que siguié a la guerra
con Prusia de 1870 a 1871. En aquellos afios, derro-
tada i obligada a pagar una indemnizacién de guerra
de 5,300.000,000 de francos oro, el valor del franco
billete, apenas descendié a dos 1 medio por ciento.?
Hoi, victoriosa, en toda la estensién de la palabra,

t Victor BoxNET, Le Crédit et les DBanques d Emission. P&j.
246, Paris. E. Plon i Cia. Guillamin et Cie. Editores 1875. RAPHAEL-
Grorces LEVY, Bangues d'Emission et trésor Publics. Paj. 280. Paris,
Librairie Hachette et Cie.. 1191. JErRé~x1M0 Boccarpo, Historia
del Comercio i de ln Industria. Paj. 530. Madrid, Espafia Moderna.

Victor BoxxNET, Obra citada, Pij. 246. E. KaUurMaNy, La
Bangue de France, Paj. 27. Paris. M. Giardet K. Briére, 1914.
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contra aquel mismo pais que la vencié en 1871, el
valor del franco billete, desciende mas 1 mas: lleva ya
una pérdida superior a 50 por 100.

;Cudl esla causa de estos fuertes descensos? A esta
pregunta, se puede contestar hoi, de modo jeneral,
con toda certeza: De ese descenso sé6lo es responsable,
en primer término, la politica seguida, por los gober-
nantes respectivos de esos paises, con relacién al re-
embolso de tal billete; i, en segundo término, la po-
litica de los administradores de las instituciones
emisoras en cuestion, en lo que concierne al mismo
punto del reembolso de los billetes en moneda de oro.

Por supuesto, debe descontarse de esos descensos,
el factor solvencia, ya que no se trata sino de una
cuestion de woluntad, o sea, del querer o no querer
resolverse a volver a los pagos del billete en moneda
metéalica. Las poderosas instituciones que se llaman:
Banco de Inglaterra i Banco de Francia, bien pu-
dieran, si lo quisiesen, adoptar una politica finan-
ciera que les permitiera volver a los pagos en espe-
cie; asi como pudieran, los gobiernos de los respecti-
vos paises, lejislar para llegar a esos mismos resul-
tados. ‘

En Francia, s6lo una voz que haya atravesado las
fronteras se ha dejado oir, hasta ahora, que sefialase
la causa real del descenso del cambio internacional
francés. «Le Matin», diario parisiense, manifest6, en
la primera quincena de Enero_del presente afio, que,
la causa de esos descensos, estaba en la depreciacién
esperimentada por el billete; lo que es reconocer la
diferencia que existe entre el oro o la moneda efec-
tiva, i el billete inconvertible.

12,—ANALES.—NOVIEMBRE-DICIEMBRE
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Para todos los paises arriba enumerados, asi como
para cualquier pais sometido al curso forzoso, el
correctivo contra el descenso de los cambios fué
siempre el mismo: la vuelta al réjimen metélico, o
sea, la vuelta al réjimen del bellete pagadero a la par,
a la vista © al portador por la respectiva institucion
emisora. Tal fué el correctivo que hallaron contra el
descenso del numerario consistente en un billete in-
convertible, 1 consecuencialmente contra el degcenso
de los cambios internacionales?, todos los paises
que en el pasado fueron sometidos al curso forzoso.
Como ejemplos, ahi estan: Arjentina, Austria-Hun-
gria, Brasil, Bolivia, Chile (1895-1898), Estados Uni-
dos de América, Francia, Inglaterra, Italia, Pert,
Rusia, etc.

El Banco de Inglaterra, desde ha muchos afios,
observé una politica invariable en lo que se refiere
al mantenimiento de una alta proporcién entre el
encaje metdlico, consistente en monedas de oro o lin-
gotes del mismo metal iel monto desus obligaciones?.
Esa proporcidén fué siempre superior al 40 por 100. Esa
proporcién, es hoi inferior a 20 por ciento. El Banco
de Francia tuvo siempre, como norma, desde ha mu-
chos afios, asi mismo, el mantener en sus cajas una
elevada suma en piezas de oro i plata; de tal suerte,
que, la proporcién entre su encaje metalico 1 su
circulacién, fué siempre superior a 701adn a 85 por

1 Véase sobre la influencia del réjimen monetario en los cambios
internacionales: RoBERTO EsriNozAa, Cuestiones Financieras de Chile.
Pajs 162 a 197; Pdjs. 241 a 294.

> Examinese [en [la obra ya citada de M. Raphael-Georges Lévy,
la proporcién de ese encaje desde 1850 a 1910. P4j. 293.
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100'. Hoi, esa proporcién, en el Banco de Francia,
es inferior al 16 por 100. ,

La politica, en otras palabras, de las dos referidas
instituciones en los momentos actuales, no revela
nada que indique el deseo de volver a los reembolsos
en metilico de sus billetes 1 depdsitos. En los go-
biernos de muchos paises, tampoco, en estos instantes
se ve nada que indique el propdsito de sacar del ré-
jimen del curso forzoso a los pueblos que en esc ré-
jimen se hallan hundidos.

c) De los efectos de las variaciones monetarias i de
la conveniencia de un correc;civo.

Naturalmente, cunando la moneda sube o baja, no
solamente aumenta o disminuye su poder de cambio:
sube o desciende también su poder de valoracién 1
de ahorro; 1, solucionandose con ella toda clase de obli-
gaciones—sea que deriven o no de cambios—el acree-
dor que recibe una moneda mas valiosa que la que
se le debe, en el caso de haber alza, se beneficia en la
misma proporcién en que se perjudica el pagador; i,
reciprocamente, en el caso de descender el valor de
la moneda, lucra el deudor a costa de su acreedor
en cada obligacién solucionada con una cantidad de
dinero. ' '

En los precios, el descenso de la moneda en un
10 por 100, por ejemplo, traerd sobre todas las espe-
cies mercantiles un 10 por 100 de alza; un 50 por 100
de descenso enla moneda traera, sobre todas las mer-

1 RAPHAEL-GEORGES LEVY, obra citada, paj. 43. KAUFMANN, obra
citada paj. 64.
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caderias, un cincuenta por 100 de alza; i, al revés,
una alza en la moneda de 20 o de 40 por 100, aca-
rreara sobre los precios un descenso proporcional.

Los ahorros, sin esfuerzo alguno del ahorrador, las
inversiones en bonos, las sumas de dinero dadas en
mutuo, las ventas a plazos mas o menos largos, las
sumas debidas por arrendamiento de casas, predios,
minas, los salarios, las tarifas de las empresas de
trasporte que s6lo de tarde en tarde se revisan; se-
gan sucede con las de ferrocarriles, telégrafos i co-
rreos; los impuestos, las rentas de titulos por canti-
dades fijas, aumentaran o disminuirdn paralelamente
con las variaciones de la moneda, que, al través de
la historia, ha” venido de menos a menos, méas por las
sustracciones hechas sobre ella por los gobernantes
que, por la depreciacién de los metales preciosos.

I pudiendo consistir el numerario de un pais en
monedas efectivas o en monedas subentendidas en un
billete, 1, estando, este Gltimo, mas queaquel espuesto
a fuertes fluctuaciones, convendrd tener presente
este dato siempre que se desee apreciar, al través de
algunos afios, las variaciones de los precios, ahorros,
salarios 1 rentas. Cvalquiera omisién en que en una
investigacion de esta indole se incurra, sobre los res-
pectos anotados, puede dar resultados mui diferen-
tes.

Kl billete, sea de banco o de enrso forzoso—con-
viene insistir—no es, por si misno, una moneda o una
riqueza que sirva para medir o avaluar las demis
riquezas: es sélo una promesa de entregar al portador
de ¢l una determinada cantidad de monedas con tanto
0 cuanto de fino; monedas que puedenal fin ne entre-
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garse, o que pueden entregarse sélo con una canti-
dad de metal fino inferior a la prometida.

Entre este sistema de circulacién i el de la moneda
efectiva existe, asi, una diferencia esencial que puede
llegar a ser causa de intensas variaciones en los pre-
cios, ahorros, salarios, impuestos, rentas, i, en jeneral,
en toda obligacién que 1mplique la entrega de.una
suma de dinero. '

Como consecuencia de lo dicho, es condicion sine
qua non en las averiguaciones relativas al movimiento
de los valores 1 de los precios al través de los afios 1
de los lugares, el establecer, con toda precisién, la
moneda que sirve de medida de comparacién en cada
caso; por lo mismo que la moneda es un factor tan
variable al través del tiempo; aunque sea en un mismo
lugar, cuanto mas de un pueblo a otro.

I, atin mas: es preciso que, al especificar la natura-
leza del numerario que se toma como punto de refe-
rencia, se espresen todas aquellas circunstancias que
puedan influir en su poder de cambio; por cuanto su
estado de conservacién, tanto comwo la circunstancia
de consistir el numerario en una moneda efectiva o
en una moneda meramente subentendida en un billete,
pueden modificar esencialmente el criterio; i, con
mayor razon, si, la moneda, se halla subentendida
en un bullete de curso forzoso.

Si, en efecto, el soberano deoro inglés de 1816, es,
legalmente, igual al de 1920, puede haber diferencias
entre soberano de oro i soberano de oro; porque, mien-
tras, en un caso, esa moneda, puede mantenerse en la
circulacién con su cantidad de oro fino integra; en
otro caso, esa misma nioneda, puede encontrarse mui
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desgastada o muil cercenada; de modo que teniendo
un valor legal invariable, su valor intrinseco haya
venido de menos a menos.

En la misma forma, si, esa misma moneda, esreem-
plazada practicamente en las transacciones por el
billete, es preciso distinguir las condiciones juridicas 1
financieras que rodean la circulacién de estos billetes.
No es lo mismo un billete del Banco de Inglaterra,
canjeable a la par, a la vista 1 al portador por dicha
institucién en las monedas de oro espresadas, que
de este modo, pueden poseerse en cualquier momento;
que, un billete de ese mismo banco, transformado en
promesa de pagar o entregar dichas monedas de oro
en un plazo indefinido, seglin es lo que en estos mo-
mentos ocurre.

Las aludidas precauciones, tienen una importancia
escepcional frente a la situacién en que, por efecto
de las variaciones de la moneda, pueden encontrarse
las clases pobres, o sea, la mayoria de la poblacién.
En el caso de deprimirse el circulante—hecho que es
constante, como queda dicho, al través de lossiglos,
mas por las sustracciones que hacen en él los inescru-
pulosos gobernantes o circulos dirijentes que por la
baja de los metales de que se fabrica la moneda—
las jentes acaudaladas, empezando por las que estan
mas cerca del goblerno, asi como los grandes comer-
clantes, son los que menos sufren, si es que no, por
sus conocimientos en la materia,logran, por tales me-
dios, hacersericos poderosos; 1, las jentes asalariadas,
las que sufren mdas; por lo mismo que, junto con su-
bir positivamente el precio de las subsistencias, los
salarios se mantienen inméviles en sus tasas.

g .d-ll
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Si, toda la masa de los asalariados de un pafis, tu-
viera la misma capacidad o los mismos conocimientos
que la jente ilustrada para juzgar con exactitud las
variaciones de la moneda, procederian en la misma
| forma que los grandes comerciantes, es decir, que del

mismo modo que éstos suben los precios de sus mer-
' caderias cuando la moneda se deprecia, ellos, exiji-
rian, en los mismos casos, mas altos salarios por su
trabajo, no menos sino mds precioso que las merca-
derfas. .

Mis, es seguro que, si,losasalariados, tuviesen ideas
precisas sobre estos asuntos, los escandalos de que
han sido—en tantos paises—autores los gobernantes
o las clases dirijentes al respecto del curso forzoso
o de los cercenamientos legales sobre la moneda, de-
saparecieran.

Esta clase de espoliaciones sobre las clases asala-
riadas equivale a un verdadero réjimen de servi-
1 dumbre; por lo mismo que es un medio de enriqueci-
miento de los unos a costa de los otros... Los grupos
asalariados, es cierto, gozan de libertad; pero es la
libertad del ciego la suya, ante estas cuestiones, que
exijen conocimientos;i, ellos, no poseen sino ignorancia
1 mucha credulidad, 1 mucha fe en los que, con sofis-
mas, les engafian desde arriba. Suelen pedir aumento
de salarios cuando la excesiva dureza de la necesidad
les obliga; pero, las alzas, nicorresponden al descenso,
porque se quedan siempre cortas; ni, el numerario,
que consiste en un billete de curso forzoso, deja de
deslizarse hacia abajo, empujado diestramente por
los grandes intereses que lo mantienen. Esa es la his-
| toria del curso forzoso en los paises de Kuropa i de
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Ameérica: eso es también lo que en estos mismos ins-
tantes ocurre en Francia e Inglaterra, en donde, las
clases obreras, por el progresivo descenso del billete
inconvertible, pierden toda ventaja obtenida por el
alza de sus salarios.

Necesidad de urjente justicia es, por tanto, para to-
dos los pueblos, el buscar, en esta era de correctivos
contra el orden juridico que regule las relaciones
econémicas, los que deben concluir con las espolia-
ciones verificadas a la sombra de las variaciones mo-
netarias; problema que, si bien es dificil en grado
sumo desde el punto de vista técnico 1 social, puede
resolverse gradualmente a términos que se aproxi-
men a la equidad; ya que no a la estricta justicia.

De aqui que, los esfuerzos en que se halla empefiado
el laborioso investigador arjentino—motivo de estas
pajinas—por determinarlas oscilaciones dela moneda
sean de lo més plausible.




IV

Coeficiente de correccion de la moneda

Como una consecuencia de la incertidumbre que,
sobrelos precios reales, sobre las rentas ilos impuestos
crean las variaciones de la moneda, el sefior Bunge,
desea calcular 1 determinar el coeficiente de correccion
de la moneda, a fin de precisar las oscilaciones reales
del valor de las mercancias.

Suponiendo, dice el sefior Bunge, que, el coeficiente
del poder de compra de la moneda sea de 0.59 i que,
el Nimero Indicador en 1919 sea 170, habiendo sido
igual a 100 en el afio 1910, «el precio de un traje que
en 1919 sea de 190 pesos moneda nacional, habra
esperimentado una alza de 12 pesos en 1919, si en
1910 era de 100 pesos, puesto que multiplicando a
190 pesos por el coeficiente de correccién 0.59 da
como® producto 112 (190X 0.59=112)».

1 Revista citada, pdj. 493.
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Para apreciar la eficiencia de este sistema, seria
preciso, al que esto escribe, darse cuenta de qué ma-
nera se procede a hacer la determinacién de las varia-
ciones de la moneda; sea ella efectiva o esté subenten-
dida en un billete, ya sea de banco o de curso forzo-
so; ‘porque, esta cuestién, es el nudo gordiano del
problema que se desea resolver.

Seria preciso, ademés, examinar de qué manera se
investigan las variaciones del precio de las demas
riquezas, con entera independencia de las derivadas
de las oscilaciones de la moneda; ya que, unas 1 otras
pueden existir aisladamente. '

La determinacién de las fluctuaciones monetarias,
en cualquier momento, seria trascendental para la
Economia Politica, pues vendria a eliminar una causa
frecuente de injusticias en las relaciones econémicas;
porlo mismo que seria colocarse a un paso dela adop-
cién de una unidad de medida del valor que fuera
Invariable, gracias a tales averiguaclones.

e Rt
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Conclusiones

El alza delos precios i el consecuencial mayor costo
de las subsistencias, en jeneral, es un hecho desde
1910 a 1917, en la Arjentina, segin la Estadistica.

La determinacién de las causas de ese aumento es,
naturalmente,un trabajo complicado;1, el sefior Bunge,
seflala varias de ellas en globo!, aunque sin entrar
a un estudio analitico; pero, las distintas causasano-
tadas del alza delos precios, no son efectos del descenso
de la moneda arjentina; por mis que, con la misma
cantidad de moneda, se o btenga, cada vez,un conjunto
mas 1 més infimo de cosas necesarias o deseables.

Lo dicho, no importa negar la posibilidad de que
exista, alli, una depreciacién monetaria:importasélo
establecer que, las referidas causas indicadas por el

1 Riqueza ¢ Renta dela Arjentina. Pajs. 277 a 279.
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seflor Bunge, como ser: «l recargo de gastos con que
vienen a distribuirse en Arjentina los productos es-
tranjeros»...; «el habito del intermediario»’; el ha-
bec aumentado la demanda de todos los elementos
del bienestar..», «e medios de trasporte de maqui-
nas i herramientas, etc.2 ...», no son efectos de la
baja del numnierario. '

En jeneral, puede ocurrir que, con determinada
antidad de monedas, se obtenga cada vez una can-
tidad menor de riquezas; pero, este fenémeno, puede
tener su orijen: o en el alza del valor real de las cosas,
con entera independencia del poder de cambio de
la moneda; o, en una depreciacién del numerario; o
en la concurrencia simultianea de esos mismos dos
fendmenos, o sea, en el alza real del valor de las -
quezas 1 en la baja de la moneda.

Si, en la Arjentina, existe un debilitamiento en el
poder de cambio de la moneda, este punto, deberia
ser cuidadosamente investigado; pero, en este asunto,
como en cada ocasién en que se desee entrar en ave-
riguaciones al respecto de las oscilaciones moneta-
rias, convendri—ante todo—detenerse en la natu-
raleza de la moneda, esto es, s, practicamente, con-
siste en una moneda efectiva, o si, por el contrario,
ésta, practicamente, se halla subentendida sélo en una
promesa escrita en un billete autorizado por la lei; el
que, por efecto de una ficcién, pasa a ser considerado
como la propia moneda efectiva en los cambios, en
el atesoramiento, 1 en la solucién de las obligaciones.

' Obra citada. Pdjs. 277 a 279.
Revista citada. Namero correspondiente al mes de Junio de
1918. Pajs. 485 i 186.
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Tratdndose de la moneda efectiva actual, consis-
tente en una pieza de oro (como en la mayoria de los
paises civilizados) o en una pieza de plata (como en
China) cuyo poder de cambio estd en razén directa del
fino; las alzas o bajas de su valor, pueden derivar sé6lo
de alguna o varias, si es que no de la combinacién
de todas las causas siguientes:

a) De las alzas o bajas en el valor del metal de que
estd hecha; las que, a su vez, pueden tener su orijen:

1. En el aumento o disminucion de los gastos de
produccion del metal que la constituye. El descenso
de estos gastos, que, en el trascurso de los siglos, ha
sido un hecho, como consecuencia de los procedi-
mientos més i mas eficaces empleados en la estraccion
de los metales preciosos de sus naturales yacimientos;
i en la separacién de esos mismos metales de las otras
sustancias con las cuales se hallan en la naturaleza
en estado de combinacién o de mezela; ha permitido,
a los productores del oro i de la plata, ofrecer una
misma cantidad de estas especies por un conjunto
cada vez menor de cosas necesarias o convenientes
a la vida; lo que ha determinado no sélo la disminu-
cién jeneral del poder de cambio del oro i de la plata,
sino también de las monedas de cada uno de estos
mismos metales, puesto que, cada moneda, vale sélo
como mercaderia. Entrelos costos de produccion se han
de incluir la tasa delos impuestos sobre las minas res-
pectivasila de los intereses del capital invertido, asi
como los salarios, elementos, todos, variables 1 capa-
ces de influir sobre dichos gastos.

2. En los gastos de colocacion del propio metal
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en manos de los consumidores. Los medios, cada vez
mas poderosos i menos onerosos de acarreo, han con-
tribuido, en el trascurso de los siglos, al descenso de
los metales preciosos en cuestién; por lo mismo que
han permitido a sus productores, primero, i, a los co-
merciantes, después, ofrecer una misma cantidad
por un conjunto cada vez mas infimo de cosas necesa-
cias o deseables; lo que importa una depreciacién de
la moneda de cada uno de dichos metales. Estos va-
lores, con todo, deben oscilar de modo continuo, en
razén de los variables impuestos fijados al comercio,
de la movil prima de los seguros, de las tasas de los
arriendos, de los acarreos, salarios, etc.

3. En la oferta ¢ demanda del propio metal. Nota-
ble, sobre manera ha sido, por efecto de esta lei, la
baja de la plata en Europa desde que comienza a
llevarsele de América en grande escalal. En los dlti-
mos 48 afios, este mismo metal, ofrece variaciones de
queno hai memoria; porque mientras es ofrecida, desde
1871 adelante en grandes masas,1 se restrinje su de-
manda, a causa de que se la desmonetiza en unos pai-
ses, 1, en otros, se suspende su acufacién 2, su valor,

t La Grande Encyclopedie. T. 3. P4aj. 845. Paris. Librairie Larousse.
—E. Worowski. L'or et Liargent. Paj. 147 Paris. Librairie de Gui-
llaumin et Cia., 1870. VicTor BoxNNET, Etudes sur la Monnaie, Paj.
19 a 32, Paris. Librairie de Gullaumin et Cie, 1870.

* Hexry CerNvuscHI, M. Michel Chevalier et le Bimetalismo, Pajs.
27 i siguiente. Paris. Librairie de Guillaumin, 1876. HENRI CERNUSCHI,
La Monnaie Bimétalique, Paris. Librairie de Guillaumin, 1876. La Dz-
plomatie Monétaire en 1878, Paris. Librairie de Guillaumin et Cie.,
1878. WorLowsKr, obra citada. Paj. 94. AvuG ARNAUNE. La Monnate,
e Crédit et le change. Paj. 23 i 33. Paris. Félix Alcan. Editeur 1894.
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desciende, en sélo 30 afios, en un 27 por 100!, hasta
llegar a rejistrar, en 1909, un descenso que es superior
a un 60 por 100; sela ve, de un salto, por efecto de la
demanda, desandar lo andado en el curso del afio 1919,
1 colocarse, con respecto al oro, al mivel desuscotiza-
ciones anteriores al afio 1870. Con el valor del oro,
ocurre un fenémeno igual a causa de la lei de la
oferta i de la demanda, aunque en menor escala: su
valor ha descendido progresivamente en Europa desde
que de América se le comienza a llevar en cantidades
1mportantes?.

b) En el desgaste causado por el uso; por cuanto
derivando el poder de cambio de la moneda de oro
o plata de la cantidad de metal fino que lleva cada
pieza en la circulacién, si, esa cantidad disminuye, el
poder de cambio desciende proporcionalmente.

¢) En el cercenamiento resultante de la accién de
los particulares por cuyas manos va pasando; el que
tiene iguales efectos que el desgaste, por lo mismo que,
esas sustracciones, importan una disminucién de la
cantidad de fino de cada pieza.

d) En el cercenamiento legal,obra delos gobieinos;el
cual tiene iguales efectos que el desgaste i que el cer-
cenameento delos particulares; con la diferencia de que,
mientras, en estos casos, la disminucién en el fino se
corrije por la reacufiacién; para los cercenamientos
que realizan los gobiernos no existe, hasta ahora,

———

1 La Grande Encyclopédie, T. 3. Paj. 847.

2 MicuEL CHEVALIER. De la Baisse Proballe de U'or. Des consé-
quences commerciales et sociales qu’elle peut avoir et des mesures
qu’elle provoque. Paj. 109, Paris. Capelle Librairie. Editeur, 1859.
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correctivo alguno conocido; i la moneda, debe con-
tinuar, para siempre, con un poder de cambio inferior,
esto es, proporcional al fino que porlei sele ha dejado;
mientras otra lei no venga a hacer una nueva sustrac-
cién sobre esa misma moneda.

¢) En la oferta © demanda del dinero: fenémeno di-
ferente del examinado més arriba, puesto que, la mo-
neda, puede subir, sea por una oferta restrinjida, sea
por una demanda activa; sin que, por otra parte,
exista una alza en el valor del respectivo metal que
sirve de base al sistema monetario, ya sea se halle en
barras o en lingotes. Los movimientos de la oferta i
demanda del dinero se revelan en los vaivenes de la
tasa de intereses i descuentos.

Tratandose de la moneda subentendida en un billete,
esto es, de una promesa de eniregar al portador de dicho
billete la moneda efectiva a que se refiere, debe—al
pretenderse averiguar las oscilaciones monetarias—
s1, ese billete, es 0 no pagadero a la par, ala vista 1 al
portador, practicamente, por la institucién emisora;
0 si es 0 no convertible con toda sequridad, a su presen-
tacion; o, en fin, si es de curso forzoso, o sea pagadero
—en cuanto al plazo i a la cantidad—al puro antojo
de lejisladores i gobernantes, frecuentisimamente
interesados, ellos mismos, o los circulos de donde esos
gobernantes 1 lejisladores salen, en postergar su canje;
I,aun, en que no sea redimido sino bajo la par.

En el primer caso, las variaciones del billete sélo
pueden derivar delas que esperimenta la moneda efec-
tiva en que son reembolsados.

~ En el segundo i tercer caso, precisa atender al des-
cuento que tiene el billete en la circulacién, o sea, al
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valor en oro que le corresponde en las transacciones;
0, en otros términos, al premio que, en dichos billetes,
se dé por la moneda de oro en el mercado.

Las causas de las fluctuaciones del billete—cual-
quiera que sea su condicién—son dos: una de indole
econémica, i la otra de indole moral, variable ambas
desde el cero a la par; puesto que, el haber que se posee
para el reembolso de dichos billetes, puede variar en
la persona fisica o juridica emisora desde la insolven-
cia absoluta, hasta la més calificada solvencia, i, pues-
to que, la voluntad del deudor i atn la de los lejisla-
dores 1 gobernantes llamados a intervenir con sus le-
yes en la liberacién del billete, puede variar desde
el deseo del pago a la par, hasta el deseo de negarse
a todo reembolso por infimo que sea.

Ahora bien; si, en la Arjentina, el valor de la moneda
efectiva o el de la moneda subentendida en los bi-
lletes de la Caja de Conversién ha variado dentro del
periodo comprendido en las investigaciones del sefior
Bunge, el punto seria en estremo interesante ave-
riguarlo.

Como en muchos sentidos, los efectos de las alzas
1 bajas de la moneda en el mercado son tan funestas,
la determinacién de los procedimientos que llevaran,
con certeza, a su correcta apreciacion, en cada instante
1 lugar, para fijar el correspondiente coeficiente de
correccidn, seria de la més trascendental importancia
para un mas justo orden de relaciones econdmicas
entre los individuos 1 entre las naciones. Deaqui que,
aquella parte de los esfuerzos que el seflor Bunge rea-
liza en precisar ese coeficiente de correccién, sea la

de mayor interés para la ciencia 1 para el mundo. La
I3 —ANALES.—NOVIEMBRE 1 DICIEMBRE
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solucién de ese problema—en lo que concierne a la
moneda efectiva—colocaria a los pueblos a un paso de
la posibilidad de adoptar una moneda internacional
dotada de variaciones atin mas infimas que las que
rejistra el actual sistema monetario; pero, este proble-
ma, como se ha dicho, estd erizado de dificultades.
,O]ala que el sefor Bunge alcance, en tal empresa, el
mas completo éxito! ‘
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Apéndice de Notas

Las ideas del publicista inglés M. Barker, reproducidas por el
seflor Bunge, no pueden aceptarse, a juicio del que estos renglones

escribe, ni deben dejarse pasar-en silencio por diversos motivos,

como .los siguientes:

Primero.—Porque el papel moneda inglés ni ha sido establecido
ni se mantiene como un medio de disminuir la deuda de guerra in-
terna del Reino Unido. Si el deseo del gobierno inglés fucra el de
disminuir en e] tercio o en la mitad el monto de la deuda interna del
reino, procederia a efectuar esa sustraccién valiéndose de medios
claros; como el de la confiscacién sencilla del tercio o de la mitad,
o estableciendo una contribucién equivalente al tercio o a la mitad
de esa deuda. Toda contribucién ha de poder apreciarla el contribu-
yente con claridad i precision; i, al sistema que propone el sefior
Barker, faltarian esas dos condiciones. Con respecto a la deuda es-
terna no cabe tal artificio; porque el acreedor norteamericano, de
modo alguno, aceptaria otra clase de pagos que en oro -o especles
equivalentes,

Segundo.—Porque si, la idea del gobierno inglés, fuese, positi-
vamente, la de librar a la nacién del tercio o de la mitad de la deuda
interna de guerra por medio del papel moneda, sin distincién de acrec-
dores, entre los que hai millonarios i simples obreros; el procedimiento

Péjina 737
acdpite segun-
do 1 siguiente:
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sobre ser ambiguo, como queda dicho, serfa injusto; porque mientras
los millonarios, se verian privados de una parte de lo que les sobra;
muchos pobres, se verian despojados de una porciéon de sus ahorros,
que les son mneccsarios.

Tercero.—Porque, desempeiiando el billete de curso forzoso las
funciones’ que corresponden a la moneda, el mantenimiento de ese
réjimen como medio de reducir la deuda inglesa, se vuelve contra los
pobres a quicnes, aparentemente, se desearia favorecer, i beneficiaria
a muchos ricos, a quienes, aparentemente. se desearia gravar con una
espropiacion sin retorno.

En efecto. vendiendo, los sefiores de la tierra, los productos de
primera necesidad de sus haciendas; los ganaderos, los productos
de primera necesidad para la vida humana, de sus ganados; los duefios
de fabricas, sus productos, a precio de oro i por un valor algo superior

‘al equivalente al descenso del billete, obtienen ganancias que les in-

demnizan—en parte a lo menos—de las pérdidas que deben reportar
los bonos de la deuda publica en que han invertido parte de sus ha-
beres; mientras que. pagandose, a los pobres, sus salarios con el cir-
culante depreciado llamado papel moneda, i haciendo, esos mismos
pobres sus ahorros en-tal especie de numerario, se ven despojados
con el descenso persistente del billete de una parte de sus salarios
i de sus ahorros; al propio tiempo que, todas las subsistencias, a par-
tir desde la vivienda, esto es. desde el suelo que pisan, se encarecen

mas 1 mas.

La teoria, sin duda poco difundida o conocida relativa a la
transformacién—dentro de determinadas condiciones—del billete
de banco en papel moneda, le fué sujerida al autor de estas lineas por
los estudios que, en razén de obligaciones implicitas derivadas del
desempeiio de su catedra en la Escuela de Leyes i Ciencias Politicas
de Concepeién, primero, i en la Escuela de Leyes i Ciencias Politicas

de la Universidad, después, Se vio en la precision de realizar; i que,

mas tarde, se propuso hacer publica, dandola a conocer a medida
que iba avanzando en ella, animado del deseo de contribuir, en lo
posible, al esclarecimiento de la verdad. Para esa divulgacion, hizo
uso de cnantos medios estaban a su alcance, como ser: conferencias,
articulos de diario, libros i atn sobre, esas mismas materias, pruebas
orales exijidas en la época de exdmenes a sus alumnos ante los demds
profesores del ramo, ete. Comenzaron, esos estudios. con los orijenes
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del papel moneda chileno; los que se hicieron, luego, estensivos a otros
paises qué se hallaron sometidos al mismo réjimen. Los resultados
de esos esfuerzos principiaron a darse a conocer, de una manera
publica, -en Santiago, en 1907.

Por esa época, gozaban en la capital chilena, i, por tanto, en todo
el resto del pais, de gran popularidad, ciertas teorias segin las que, el
curso forzoso, habia sido establecido en Chile por consecuencia de los
desequiltbrios desfavorables de la balanza econémica, que llaman otros
de saldos, i también internacional o de cuentas, o simplemente balanza
del comercio. Agregdbase que,los progresivos descensos del cambio
internacional de Chile, cran un efecto de csos mismos saldos desfavo-
rables; i que, para correjir éstas i abolir el papel moneda, era preciso
esperar saldos favorables. )

Existiendo necesaria relaciéon entre las. causas i sus efectos, 1 una
no menos necesaria relacién entre esos mismos fendmenos i sus co-
rrectivos (cuando estos, por supuesto, se hallan al alcance del poder
humano) era muildjico que, los circulos dirijentes de la politica chilena,
aunasen—a lo mecnos en la apariencia—sus esfuerzos para abolir el
réjimen del papel moneda i mejorar cl cambio internacional, de con-
formidad con tales principios, comenzando por obtener saldos favora-
bles en la balanza.

Mis, como, csos s;z,ldos, se averiguaban (i atn se procura determi-
narlos) por la observacién de los movimientos del cambio internacio-
nal; siguiendo—Ilos espresados circulos dirijentes—una politica hos-
til adecuada en contra del billete de curso forzoso que servia isirve
para fijar ese mismo tipo de cambio, éste, debia seiialar, con sus
porfiados descensos los saldos mds i mds desfavorables de la balanza;
i, por consiguiente, una distancia cada vez mayor del réjimen del
oro; i dificultades siempre mds poderosas para llegar a una relativa
estabilidad del cambio internacional.

Habia, de consiguiente, dos cuestiones fundamentales que consi-
derar: era, la una, referentc a los hechos que dieron real nacimiento
al papel moneda; era, la otra, la relativa a la teoria de la balanza eco-
ndémica, que era preciso esponer i examinar.

Con respecto a la primera cuestién, que es la que ha dado orijen
a la teoria aludida al principio de esta nota, los referidos estudios,
permitieron llegar a la conclusién siguiente:

El papel moneda chileno en 1878 i otra vez en 1898, tuvo su orijen
en el billete de banco emitido bajo la condicion juridica de ser pagadero
a la par, a la vista v al portador en moneda metdlica; pero que, a causa
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de la cesacion de pagos en que se halld, en cierto momento, la mayoria
de los bancos de emision, se transformd, por la lei, en billete de curso
forzoso; o sea, como un resultado de no poseer, los bancos emisores
en sus cajas, la suficiente cantidad de momneda fuerte conla cual atender
a las demandas de reembolso de los depésitos i de billetesl,

Mas, si, la verdad es la apuntada en lo que toca al orijen del curso
forzoso chileno, la teoria, no se detiene ahi; puesto que trata de englo-
bar las causas mas profundas que lo trajeron.

in efecto, si es cfectivo que,la falta de una relacién importante
entre el encaje metalico i las obligaciones consistentes en pago de de-
positos i canje de billetes, fué la causa precisa de que, la lei, transfor-
mase el billete pagadero a la par, a la vista i al portador en papel mo-
neda; la razon de que, tales establecimientos se hallaran en semejan-
tes trances i de que los espresados billetes se transformasen en papel
moneda, no es sino una sola en el fondo; porque, si, de un lado, las le-
ves organicas de los Bancos de emision fueron incompletas hasta el
estremo de permitir, a estos establecimientos, que se manejasen a su
puro arbitrio, hallandose de por medio intereses comprometidos tan
importantes como son los gue se vinculan a todo réjimen monetario; i,
si, de otro lado, los lejisladores i gobernantes, se mostraron tan.com-
placientes con los bancos, hasta el punto de echar sobre las espaldas
de todo el pueblo i de todas las industrias i del porvenir econémico
de Chile, los desaciertos de los banqueros i sus proﬁias. neglijencias

1 V¢anse: Kl Papel Moneda ante la actual situacién econdmica
de Chile, 1 vol..84 paj., en 40 Santiago de Chile. Imprenta «Cervantes»
1907. Publicado en los Anales de la Universidad. T. CXXI. 1907.

Cuestiones Financieras de Chile, 1 vol. 670 pajs. en 4. Santiago
de Chile. Imprenta «Cervantes», 1909. Publicado en los Anales de la
Universidad. Ts. CXXIV i CXXV, 1908.

En «El Mercurio» de Valparaiso de 1911, entre otros, los siguientes:

En 26 de Enero: La let de bancos de emision. 3.2 pajina.

En 28 de Enero: £l Problema del papel moneda en Chile. 1.2 pajina.

En 30 de Enero: Esposicion 1 critica de la lei de bancos de emision.
22 pajina. '

En 14 de Febrero: Los billetes de los bancos de emision se declaran
de curso forzoso. 3.2 péajina.

En 18 de Febrero: El Ejecutivo i el Congreso Nactonal ante el proble-
ma del papel moneda. 32 pajina. '

Bin 28 de Marzo: 37 meses de réjimen metdlico; 1.° de Junio de 1895
a 30 de Junio de 1898, 32 p4ijina.

Kn 30 de Marzo: Dos situaciones andlogas que reproducen un mismo
orden de cosas. 12 pajina.

En 4 de Abril: Dos notables decretos gubernativos. 1.2 pajina.

Bin 17 de Abril: Ofra vez el curso forzoso. 1.2 pijina.
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e imprevisiones; es porque, los gobernantes, se hallan intimamente re-
lacionados con los banqueros, i. éstos, con los gobernantes; de modo
que, unos i otros, cuando no son las mismas personas, forman en unas
mismas filas; o. dicho cn otras palabras, pertenecen a una misma
clase social con intereses iguales frente a la mayoria, que tiene otros
intereses.

Pudiera, dicha teoria, por tanto, sintctizarse como siguc: Infereses
financieros paralelos existentes entre banqueros i gobernantes han sido
ya, en dos ocasiones, los causantes de la transformacion en Chile del
billete de banco en billete de curso forzoso.

Examinando el orijen del curso forzoso en otros paises, la teoria,
se ha ido,.gradualmente, ampliando i corroborando hasta darle un ca-
racter de verdadera jeneralidad que parcce no ofrecer lado a objecio-
nes serias.

En efecto, estudiado, después, del curso forzoso chileno, el de Ingla-
terra en 1797 i el de Estados Unidos en 1861; paises en los que, este
réjimen de circulacién, tuvo el mismo orijen que en Chile; se puede
juzgar que, los gobernantes de este altimo pais, no hicieron mas que
imitar ejemplos que les ofrecian paises mas adelantados®. Rastreando
en seguida, el orijen delcurso forzoso en Italia?, en el Pera?, el dlti-
mo de la Republica Arjentina?, se llega a la corclusién de que, en
todos estos paises, la causa del curso forzoso, en el fondo, ha sido la

misma que en Chiles, .

1 Véase: Cuestiones Financieras de Chile, pajs. 132, 1 554 i 555.

2 «El1 Mercurio» de Valparaiso del 10 de Setiembre de 1910 ; Por
qué retrocedio Italia al curso forzoso en 18917 1.2 Paj.

3 Id. id, de 27 de Setiembre de 1910: El curso forzoso en el Peru
3.2 péajina.

4 Td., id., de 13 i 20 de Diciembre de 1910: El curso forzoso en la
Republica Arjentina. 1 i 32 pajinas, respectivamente.

5 Id.; id., de 17 de Julio de 1910: Solucién que en diversos paises
se ha dado al problema del papel moneda. 1.2 paj. En el nimero de 24
de Enero de 1910 del mismo diario: Conclusiones que resultan del es-
tudio del papel moneda en diversos paises, 1.3 paj. En este articulo
se leen las siguientes conclusiones:

«I. El problema del papel moneda en todos aquellos paises (los
examinados, es dccir, Inglaterra, Rusia, Italia, Perd, Arjentina i
Brasil) ha sido una cuestién estrictamente monetaria, cuya solucién
se ha puesto en armonia con tal concepto.

II. Conforme al concepto que, en aquellos paises, se tuvo del papel
moneda, en todos ellos, de un modo o de otro, se acumularon reser-
vas en moneda metdlica para verificar el rescate.

IIL. Elser, el papel moneda, una cuestion estrictamente monetaria,
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Utilizando, més tarde, los estudios hechos i ampliando, estos, a otros
puntos de vista i atin a otras naciones, redactd, el que esto escribe,
su obra La Reforma Bancaria i Monetaria de Chile; la que, publicada
bajo los auspicios del Consejo de Instruccion Péblica, acopiando el
material acumulado, se estiende ademds a los siguientes paises, enyo
papel moneda estudia a grandes rasgos: Austria-Hungria, Brasil,
Francia i Rusia, reuniendo, asi, las observaciones correspondientes
a una docena de paises con gobierno, cultura, raza i clima distintos
en donde se pueden descubrir los mismos principios que dieron orijen
al curso forzoso en Chile; pero que dan, en conjunto, base para nue-
vas conclusiones relacionadas con la emisién de billetes, i con otros
topicos, que, el lector, pudiera consultar en aquel trabajo, si tuviera
en ello algin interés?. ‘

Por tanto, la espresada teoria a la vista de las observaciones hechas,
pudiera adoptar una espresién mas jeneral i formularse como siguc:
El papel moneda derivado del billete de banco ha sido, en los tiempos
modernos i contempordineos, consecuencial del estado de cesacion de pa-
gos de los bancos emisores en cuyo favor ha sido decretado. Pudicra,

esta en relacién 16jica con causas que llevaron a esos paises al curso
forzoso.

« En Inglaterra, el papel moneda fué ocasionado por la desapari-
« cién de las reservas en moneda metdlica que tenia el Banco de In-
« glaterra. Esa desaparicion, se debi6 a los préstamos que dicho Banco
hizo al gobierno inglés para atender a las necesidades de la guerra
contra Napoleén I. Hallandose, el Banco, sin fondos para atender
al pago de sus obligaciones (billetes al portador i depodsitos) fué
autorizado para emitir papel moneda. En Italia, el curso forzoso
« actual, es cl resultado de una causa andloga. El gobierno dispuso de
las reservas que existian para el canje del billete i con cuyo objeto
se habian acumulado. Sin fondos para atender al canje, se decretd
el curso forzoso. En la Reptblica Arjentina, los Bancos, fueron el
motivo del curso forzoso en 1885. No teniendo en sus arcas moneda
metalica con que atender al canje de sus billetes, el Congreso, decla-
r6 el curso forzoso de aquellos billetes. En el Pert, se descuidd, asi
mismo, toda relacién de seguridad en las instituciones emisoras
de billetes entre la suma de éstos en circulacion i el encaje meta-
lico; i el curso forzoso fué su consecuencia.»
«IV. Los grandes Bancos europeos hoi dia, con el objeto de evitar
la cesacion de pagos i la consiguiente inconvertibilidad, con su sé-
quito de crisis monetarias e industriales, ante cualquier peligro de re-
tiro de fondos, refuerzan con toda oportunidad sus encajes.»

1 RoBerto Esrinozs, La Reforma Bancaria ¢ Monetaria de
hile. Santiago Imprenta «Barcelona», 1913.
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asi mismo, emplearse una forma atin mas comprensiva de hechos de
indole politica i econémica a la vez, sin salir de la realidad, como sigue:
El papel moneda, derivado del billete de banco, ha sido, en los tiempos
modernos i contempordneos, una resultante de los entroncamientos fi-
nancieros exristentes entre los diversos circulos que, real o virtualmente,
ejercen el poder politico, lejislan © manejan los bancos de emision, cuya
quiebra se desea evitar.

Es imposible desconocer que, esta Gltima férmula, es tan dura, como
capaz de causar estupor en cualquier espiritu no acostumbrado a
beber en la historia i con el ausilio de la critica, la verdad, o a ver, en
la realidad de la vida politica de las naciones, los méviles de la jene-
ralidad de los personajes que las dirijen. '

Estas investigaciones han sido eficazmente ausiliadas por otras
a que el mismo autor se ha dedicado, i referentes a la evolucién que
han esperimentado los sistemas juridicos en el orden politico i eco-
némico; de suerte que, después de todo, la anterior conclusién, no cs
mas que uno de los aspectos de la realidad, i no de los méas violentos?®.
Desde que, los sefiores de la riqueza (los burgueses), comienzan a
reemplazar en el gobierno a los seiiores de la tierra entroncados a las
divinidades (en Atenas, desde Solén: en Roma, desde el ingreso
de los plebcyos a las majistraturas; cn Francia, desde cl siglo XI;
en Inglaterra, desde el siglo XIII), el gobierno se hace i las leyes se
dictan, cada vez mas, al través de la historia, en favor de los intereses
de la burguesia; la que, sin embargo, no ha podido sostenerse sin el
ausilio del poder relijioso, al cual se la ha visto aproximarse, segin
sucedi6 con la burgucsia francesa no muchos afios después de la
Revolucion....

Las m4és intensas oscilaciones de los cambios internacionales

observadas, en estos momentos, en Alemania, Anstria, Francia, Ingla-
terra, Italia, i, en jencral, en todos los tiempos modernos, han tenido,
sin escepcidén, su orijen en las variaciones monetarias descritas; i
fuera tiempo perdido buscarlas en otra parte; lo que no quiere decir
—es claro—que, las tnicas causas de tales alzas o bajas, sean las de-
rivadas de las fluctuaciones de la moneda; sino que, de éstas, nacen
los mas profundos movimientos en la tasa de los cambios internacio-
nales. '

Las situaciones monetarias en que, las naciones, pueden encontrarse
frente a sus cambios internacionales, s6lo pueden ser las siguientes:

' La Evolucion Democratica. Santiago, «Imprenta Universita—
riay. 1918.

Pajina 753
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1. Réjimen bimetalistal con circulacion esclusiva de las mone-
das efectivas. Ejemplos: Chile, en todo el periodo anterior a 1861;
Francia. antes de 1716; 1 Espaiia, antes de 1782. .

2. Réjimen bimetalista con circulacion simultanea de las monedas
efcctivas i del billete de banco. Ejemplos: Chile, desde 1861 a 1878;
Espana, desde 1872: Estados Unidos de América, desde 1792 a 1834.

3. Réjimen bimetalista con circulacion esclusiva del billete*de curso
forzoso. Ejemplo: Chile, desde 1878 a 1892.

4. Réjimen monometalista de oro con circulacidon esclusiva de la
moneda efectiva. Ejemplo: Pert, desde 1898 a 1914, '

5. Réjimen monometalista de oro con circulaciéon simultanea dec la
moncda de oro i del billecte emitido por una instituciéon publica no
bancaria. Ejemplo: Reptblica Arjentina desde 1899.

6. Réjimen monometalista de oro con circulaciéon simultdnea de la
moneda efectiva i del billete de banco. Ejemplo: Inglaterra, desde
1816, en diversos periodos; Alemania, desde 1871 a 1914; Holanda,
desde 1878. ‘

7. Réjimen monometalista de oro con circulaciéon simultanea del
billete de banco i del billete fiscal convertibles, como aquél, a la par,
a la vista i al portador. Ejemplos: Chile, desde 1895 a 1898; Esta-
dos Unidos de América, desde 1900.

8. Réjimen monometalista de plata con circulacion simultdnea de
la moneda de plata ¢ del billete fiscal emitidos en cambio de oro i can-
jeable, el ultimo, a su presentacion i a la par, por oro; lo que convierte,
a la moneda de plata, en fiduciaria; ya que sdlo se acufia entregando
oro, el que queda empozado. Ejemplo: la India inglesa, desde 1893.

9 Réjimen monometalista de plata .con circulaciéon esclusiva de la
moneda cfectiva. No hai parece un ejemplo conocido que citar en los
tiempos modernos.

10. Réjimen monometalista de plata con circulacidén simultinea
de la moneda efectiva i del billete de banco. Ejemplo: De hecho,
Méjico, desde 1873 a 1905.

11. Réjimen monometalista de plata con circulacién exclusiva del
billete de curso forzoso. No hai ejemplo.

Los principios a que se subordinan tales situaciones frente a las

(1) Dase, cn estas lineas, el nombre de réjimen bimetalista a la
cocxistencia en la circulaciéon monetaria del oro i la plata; cualquiera
que sca la relacion adoptada entre el uno i la otra, i aunque la lei no
haya fijado ninguna, con tal que ambos metales, tengan ilimitado po-
der liberatorio 1 pucdan ser acuiiados en cantidades ilimitadas




SOBRE ALGUNAS INVESTIGACIONES DE DON A. E. BUNGE 781

variaciones ocurridas en la tasa de los cambios internacionales, son
unos pocos solamente; por lo que, cada caso, es, en cierto sentido, s6lo
un accidente de tales principios; aunque, esas situaciones, dada la
diversidad de los sistemas monetarios de los distintos paises i de las
causas capaces de influir sobre el valor de la moneda efectiva i el bi-
llete, pueden ser, en realidad, mui numerosas.

Cuando el circulante, en los dos paises cambiadores, estd consti-
tuido por monedas efectivas de un mismo metal, o de dos metales
distintos; de los que, cada nacién, tiene el suyo; o cuando, de un lado,
existe la moneda efcctiva i en el otro soélo el billete de curso forzoso
que se refiere a una moneda hecha del misino metal o de otro dife-
rente; o cuando, en los dos paises cambiadores, existe el curso forzoso
teniendo ambos el mismo metal o cada uno el suyo; o cuando esas
monedas, o esos billetes, se mueven en sentidos opuestos o en direccion
paralela, pero con intensidad desigual, etc., en verdad, se trata sélo
de situaciones distintas, creadas, de una parte, por la diversidad de
los sistemas monetarios; i de otra parte por las alzas o bajas del cir-
culante; pero gobernados por unas mismas reglas.

He aqui algunas‘ de esas reglas:

12 El valor en moneda metalica, que, en un pais determinado, se desea
poseer mediante el cambio sobre una plaza estranjera, es, siempre, proci-
mamente igual al valor en moneda metdlica que es mecesario dar en
dicho pais para obiener aquel mismo wvalor; sin mds diferencias
que las que resultan de los gastos ¢ pérdidas de la remesa, combinados
con la accion de la oferta i de la demanda del dinero entre las plazas
cambiadoras.

El valor de la moneda i sus fluctuaciones, son, de consiguiente, dos
factores que dominan entcramente la tasa de los cambios internacio-
nales; los que, por tanto, son un efecto, en parte considerable, de las
monedas que se cambian i de sus variaciones, i no wuna causa de alzg
o0 baja de la moneda de ninguna de las dos plazas cambiadoras.

28 Ewn la circulacion paralela de dos monedas del mismo valor legal,
pero de distinto valor efectivo, la Inferior, tiende a sustituir ala superior
en las transacciones. .

Esta lei que, sustancialmentc, pertenece a Gresham, sirve para
ausiliar las esplicaciones que puedan ser necesarias cada vez que,
habiendo, en un mismo pais, dos circulantes que tienen en las transac-
ciones iguales caractéres, esto es, poder liberatorio ilimitado i curso
legal, ocurran profundas variaciones en los cambios de los paisés
cambiadores. Es, por otra parte, una corroboracién de lo establecido.
en la regla precedente.
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32 El wvalor de todo billete se subordina, esencialmente, de un lado,
al de la moneda que subentiende; pero si sustituye a dos, alternativa-
mente, ese valor, se requla por el dela que vale menos; i, de otro lado, a la
voluntad ¢ a la solvencia de quien debe, virtualmenle, disponer su canje.

Esta tercera regla, sirve para esplicarse la doble razén que puede

mover intensamente los cambios en un sentido u otro; para aclarar
las ¢ausas de las variaciones del billete en los paises que estuvieren
sometidos al réjimen del metal blanco frente a los que se hallan so-
metidos a la circulacién de oro, i para darse cuenta de los violentos
.movimientos del cambio bajo el réjimen del papel moneda (i atn
del hillete de banco, cuando, la circulacién de éste se encuentra en con-
diciones que la misma regla determina); ya que, la voluntad de los
personajes de quienes virtualmente depende el canje, pucde variar
de un dia para otro. no s6lo con los persorajes mismos, sino también
con las convicciones o los intereses, o las pasiones de un mismo per-
sonaje. De aqgui por qué, bajo el réjimen del papel moneda, los cam-
bios internacionales, no sélo varian por lo que, con respecto al canje
del billete, se acuerda hacer; sino atn por lo que se teme pueda hacerse.
Por consecuencia de la circulacién del billete de banco, puede ocurrir
una cosa parecida, si se teme su inconvertibilidad. Basta para com-
prender esas perturbaciones, recordar: la facilidad con que el billete
de banco se infiltra en las transacciones por sus propias condiciones,
la influencia de la banca sobre el personal que ejerce el gobierno, 1
las ensenianzas de la historia a este particular. Con billete de banco
o con papel moneda, si existen temores derivados de sus canjes res-
pectivos, los tenedores de tales billetes, tratardn de desprenderse de
ellos tomando letras sobre el estranjero, i cediéndolas por un valor
cada vez mds infimo, a medida que se acentie el peligro. El movi-
miento desfavorable de la tasa de los cambios, serd, asi, una conse-
cuencia forzosa de tales depreciaciones. ‘

Mientras el billete de banco estd en descenso, i antes que empiece
el pablico a repudiarlo, ocurre, con este sistema de circulante, lo que
con la moneda fuerte; esto es, que tiende a sustituirse en las tran-
sacciones, conforme al principio de Gresham; aunque carece de va-
tor legal i s6lo posee uno convencional; lo que, si puede probar, que
el principio de Gresham, no es suficientemente comprensivo, nada
prueba en contra de su verdad. La féormula de Gresham pudiera es-
presarse como sigue: «En la circulacién paralela de dos monedas

fectivas que tienen por la lei un mismo valor, pero que poseen diferente
valor jntrinseco....» o bien, si se desease hacerla mas jeneral, de la
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manera siguiente: En la circulacién paralela de dos monedas que
por la lei o por la convencion, tienen el mismo valor: pero que poseen
valores intrinsecos diferentes...

La regla segunda, que es una reproduccién de la lei de Gresham,

se ha redactado en su parte final en una forma diferente a la estable-.

cida; i es porque, la moneda menos valiosa, o sea la moneda mala,
no consigue siempre arrojar a la buena moneda; pues, esta, continfa
persistiendo en las transacciones, a menos que, la lei, la espulse de los
negocios, como sucedié cn Chile por las leyes de curso forzoso de
1878. Es asi como se ha visto cn Chile, después de la lei de 1892 que
permitié contratar en monedas de oro, celebrar muchos contratos en
oro, inclusive contratos de compra o venta de letras, en pleno 1éji-
men de curso forzoso.

Por esto, si, en las condiciones actuales de la civilizacion, se dejara
a los pueblos en plena libertad para elejir ellos mismos su moneda; i,
si, el Estado, se concretara sélo a sancionar i garantizar la calidad de
la moneda en las transacciones, los pueblos mismos. espulsarian la
moneda mala (en donde existe), i adoptarian la buena. La lei de Gres.
ham es una realidad como consecuencia de la, con frecuencia. mui
torpe intromision de las leyes en las cuestiones monetarias.

Fundadas en la propia naturaleza de las causas que hacen os-
cilar los precios, pudieran formularse algunas reglas jenerales, como
las siguientes. para ausiliar el respectivo trabajo de indagacién de
una mercaderia cualquiera.

Primera. La investigacién relativa a las variaciones absolutas del
valor de una mercaderia dada en el mundo, debe abarcar el mayor
numero i la mayor diversidad posible de observaciones concomitantes
al través del mayor ntimero posible de paises i de afios *.

1 Asi, al tratar de inquirir las causas precisas que en cl mundo
hacen subir o bajar el valor del trigo, convendria saber al travez de
un gran nimero de afios i de paises:

a) Cual es el costo de produccion que este cereal alcanza en cada
fundo o hacienda.

b) Cuéles han sido los precios de cada calidad de trigo en las pro-
plas campifnas, esto es, sin recargo de ﬂetes, ni de sacos o envases,
ni de carga o descarga...

¢) Cuales han sido, en cada locahdad las cantidades 1 calidades de
trigo cosechadas, i cudles han sido las cantidades 1 calidades de este
ccreal reservado en cada hacienda para semilla u otros fines;

Pajina 764
acapite se-
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Segunda. En la indagacién relativa a cada especie de mercaderias,
las calidades ignales, deberian scr agrupadas cn otras tantas series i
referirse, sus precios, a una misma cantidad mateméatica tomada por
unidad?®.

- Tercera. Tomar en cucnta entre las causas de as variaciones de
los precios las posibles oscilaciones de la moneda, sea que se trate de
una moneda efectiva o de una moneda subentendida en un billete.

d) Cudles han sido las direcciones o el destino que el trigo sobrante
del cosechero ha seguido después de cada cosecha;

¢) Cuales han sido, para cada cosechero, los gastos de colocacién
o de venta de su trigo en cada afio;

f) Cuiles han sido los precios de venta efectivos obtenidos por cada
sembrador, afio por ailo;

g) Cuéles han sido los gastos de colocacion o de venta desembolsados
por cada intermediario, en cada afio, respecto a cada calidad de
trigo

k) Cudles han sido los precios efectivamente pagados, a cada inter-
mediario, por cada calidad de trigo en cada ciudad, barrio, almacén,
dia por dia;

7) Cuales han sido los precios nominales, o sea, que no correspon-
den a transacciones reales del trigo en esos mismos tiempos i pue-
blos;

j) Cudles han sido las cantidades de trigo que, los almacenes, bo-
degas i molinos, han acumulado i vendido dia por dia, i qué destino
han seguido esas sumas:

k) Cuéles han sido las cantidades ¢mportadas i esportadas, dia por
dia. i cudles la procedencia i el destino de las unas i las otras en ca-
da pais:

Iy Cudles han sido las cantidades perdidas a causa de incendios,
naufrajios, inundaciones, ete.;

m) Cuéles han sido los precios efectivamente pagados por los especu-
ladores, i cuédles por los molineros;

n) Cuales han sido las cantidades de harinas i de otros productos
derivados del trigo, obtenidos por los molineros.

o) Cudles han sido las cantidades esportadas de estos mismos pro-
ductos.

p) Cudles han sido las calidades de los trigos importados i cudles

l()s precios de estos mismos trigos.
q) Cuales las cantidades de harmas transformadas en pan i cudles

! Bsta precaucién seria importante no olvidarla; porque no es
lo mismo trigo htimedo que seco; ni es igual el trigo cosechado cn los
valles regados que cl obtenido en las montafias; ni mide una misma
cantidad matematica de trigo una tonelada en el Ecuador que a los
50 0 60 grados de latitud, en razén de la gravedad o pesantez, no
igual en los diferentes puntos de un meridiano.
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Cuarta. Las personas encargadas de coleccionar, clasificar e in-
terpretar los datos estadisticos, deberian estar dotadas de una pro-

las que se han convertido en otros articulos derivados de la misma
materia prima.

r) Cuales son los costos de produccién i cuales los costos de coloca-
ctén de cstos mismos productos derivados del trigo.

8) Cuales los precios, de los diferentes productos derivados de la
harina del trigo.

La Estadistica, al referirse a los gastos de produccién del trigo o
de sus derivados, deberia abarcar: los salarios pagados, en cada esta-
cién del afio, i segln las labores, en cada fundo o fabrica; los intere-
ses de los capitales; las amortizaciones de esos mismos capitales; la
renta de la tierra o sea la suma pagada al propietario a titulo de arrien-
do; o, lo que es igual, la suma que el propietario del suelo desea ob-
tener a titulo de renta de la tierra; los ¢mpuestos o contribuciones;
los seguros, distribuidos sobre cada unidad.

Esa misma Estadistica, al analizar los gastos de colocacién, deberia
no descuidar los gastos de conservacion (a), los referentes a los enva-
ses; a los fletes sobre cada unidad en las distintas secciones de su re-
corrido, i a partir de los mismos lugares en que fué producido libre
de paja i capotillo; los seguros sobre los riesgos del trasporte o en bo-
degas; el corretaje, etc.

(a) Los gastos de conservacién no deben confundirse con los de
produccién; porque, en verdad, forman dos series distintas. Asi, una
riqueza—entendiéndose solo por tal toda cosa que se cambia (concep-
to -que., ademds de incluir la oferia i demanda, implica la utilidad i el
dominio)—er manos del propio productor, puede exijir gasto de
conservacion en el caso de tener que guardarla. sea para venderla en
mejores oportunidades o para aprovecharla, él mismo, mas tarde.
Estos gastos no tienen relacién alguna con los ya hechos para for-
marla o producirla: pero pueden ser causa de un mayor valor ulterior
de la especie. Los comerciantes que guardan sus mercancias en al-
macenes, i que, por lo mismo necesitan efectuar gastos de conserva-
cion, pueden incluir, éstos, en los gastos de colocacion o de venta; en
Jo que no hai nada que no sea real; ya que, los ultimos, incluyen,
naturalmente, a aquéllos.

La conservacién de las riquezas, hablando en jeneral, es un hecho
de importancia suma, como para formar con ellos una seccién espe-
cial de la, Economia Politica. En efecto, cada riqueza que se cuida de
mantener integra al través del tiempo,es trabajo a plazo que se evita;
necesidad o deseo satisfechos siempre a tiempo; elemento o valor,
de continuo, en disponibilidad para el consumo o el cambio.

Toda riqueza respecto de la cual se emplea esmero en conservarla,
implica no solamente un esfuerzo de ahorro; supone, ademds, una seric
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bidad cientifica i de un respeto a la verdad a toda prueba, ! poseer
los conocimientos correlativos a la variedad de las indagaciones que
se proponen emprender? i contar con los aparatos necesarios para
ausiliarse en tales indagaciones3.

La labor que semejantes averiguaciones suponen solo pudieran
realizarse eficientemente mediante la cooperacién internacional de
los gobiernos; por lo mismo que, actualmente, el mundo puede decirse
que, con relacion al comercio, es, todo uno, por obra de las comunica-
ciones i trasportes. Los precios de las grandes plazas mercantiles,
que sefialan los movimicntos ocurridos en la oferta i demanda i que,
por otra parte, marcan a las demas plazas del orbe los vaivenes ocu-
rridos en el valor de cada mercancia, son una resultante de esas co-
municaciones i de la produccién i del consume; o, en términos mas
comprensivos, de la oferta 1 demanda en el mundo entero.

1 Por consiguiente, quien no describiese los hechos estadisticos
tales cuales son, o quien los espusiese a su antojo, deberia ser elimi-
nado de semeéjante tarea, sin consideracién alguna a nada.

2 Quien, junto con conocer las nociones de las ciencias no conocie-
se ademds, los cereales i fuera encargado de practicar la estadistica
de campos sembrados; que no supiese distinguir la lana del algodén,
el maiz de los garbanzos, las calabazas de los melones, la mantequi-
1la decl sebo, estaria inhabilitado para scmejantes trabajos.

3 La- determinacion de las cantidades i calidades de una riqueza,
puede exijir el uso de aparatos especiales. Asi. la calidad de la leche i
el tanto por ciento de alcohol contenido en el vino, son cosas que
pueden determinarse s6lo con el ausilio de aparatos-especiales.

de otros esfuerzos para defenderla-contra los malos tratos i contra
los robos, la acciéon destructora de los accidentes atmosféricos, de
las inundaciones, de los incendios, ete. Eltrabajo de ahorro es, de con-
siguiente, un fendénieno distinto, del esfuerzo hecho para conservar
las riquezas, siendo, este, una consecuencia de aquél; ya que, sin los
cuidados pertinentes, aquél, resultaria estéril. Asi es como, después
de haber economizado algunas sumas de dinero, se ponen, estas, en
manos de un banquero para que las custodie; i asi es también como
se ponen en esas mismas manos, bonos, joyas i otros valores.

Sin duda, una de las causas mas poderosas que han influido en la
adopcién de los metales preciosos en el réjimen monetario, es su
eminente propiedad de resistencia a los accidentes atmosféricos; los
que, a todo, a la larga, atn las rocas mas duras, disgregan o destru-
yen. Una especie que, como el oro, tiene la propiedad de conservarse
indefinidamente bajo las condiciones en que se desarrolla la vida hu-
mana, debe resultar altamente apreciable; por lo mismo que su du-
racion asegura a su poseedor una rigqueza inalterable.
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En conclusién, las causas de las oscilaciones de los precios consisten:
en gastos de produccién, en gastos de colocaciéon (incluyéndose las
de conservacién i de venta) i en ofertu i demanda. Mas, como cada uno
de estos factores es mas o menos complejo, la necesidad de buscar
correctivos indica la conveniencia de precisar o determinar la accién
que, en esa alza o baja, tienc cada elemento del precio.

I4.—ANALES.—-NOVIEMBRE-DICIF MBRE,



